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Introduction 


U ne entreprise est d’abord un projet economique dont le deroulement dans 
le temps est expose a un risque multiforme. Ce projet implique la mise en 
oeuvre de ressources dont 1’ ensemble constitue le capital economique de la firme. 

Les conditions de mise en oeuvre du capital economique viennent compliquer les 
choses car elles font reference a un montage juridico-economique souvent complexe 
entre diverses parties prenantes. La theorie financiere modeme presente 1’ organisa- 
tion economique comme un nceud de contrats entre ayants droit. Ces contrats ont 
pour objet le controle des ressources mises en oeuvre et surtout la repartition de la 
richesse creee. 

Les parties prenantes, au premier rang desquels figurent les actionnaires et les 
preteurs, ont par contrat des droits reconnus sur cette richesse. L’ analyse financiere 
de l’entreprise est done l’analyse financiere que ces parties prenantes font de la 
richesse de l’entreprise a la lumiere de leurs objectifs et de leurs droits contractuels. 
La nature de leurs relations modele la lecture que l’analyste fait de l’entreprise et 
conditionne l’objectif de l’analyse financiere. Certains auteurs avancent meme l’idee 
qu’il y a sept lectures financieres et apprehensions differentes de l’entreprise 1 . 


1. Cf. E. Ginglinger, F. Turq, ouvr. cit. 



Parmi ces approches, le present ouvrage privilegie l’analyse financiere de l’action- 
naire et du preteur. Ce dernier affronte un risque de non-remboursement de la 
creance qu’il possede sur l’entreprise. Cette analyse est indispensable dans les 
etablissements de credits ou sur les marches financiers lorsque se prend la decision 
de pret. Cela ne signifie pas cependant qu’il y a autant de methodes et d’outils 
d’analyse financiere qu’il y a d’utilisateurs potentiels dans l’entreprise ou en dehors 
d’elle. L’analyse financiere a pour objet initial et unique le capital et la richesse 
economique actuelle et future de l’entreprise. La methodologie d’analyse est au 
depart la meme car le phenomene a expliquer est le meme pour tous : la production 
et la repartition de la richesse economique de l’entreprise. Ce qui differencie le 
diagnostic financier est l’utilisateur a destination de qui l’analyse est effectuee. La 
lecture, 1’ interpretation n’est pas la meme s’il s’agit d’informer un actionnaire ou un 
preteur. Ainsi, l’analyse financiere du preteur est largement un diagnostic du risque 
de credit. Bien que voisine, 1’ analyse financiere boursiere a destination des action- 
naires s’articule sur un diagnostic boursier. Les methodes et les outils sont largement 
semblables ; les concepts de rentabilite et de performance sont les memes ; les 
objectifs et 1’ interpretation seront en revanche differents. 

L’analyse de la richesse est la partie commune a toute analyse financiere. Elle sera 
presentee ci-apres en rappelant que la creation de valeur est le mecanisme economi- 
que a la base de l’entreprise. Un autre trait commun est l’inscription du projet econo- 
mique de l’entreprise dans le temps. Or, la dimension du temps introduit une 
dynamique devolution qui se traduit par des repetitions de decisions economiques. 
Les cycles de l’entreprise, qui se superposent et se repondent, doivent etre au pream- 
ble resitues. Enfin, la rentabilite et la solvabilite doivent etre mises en exergue en 
elles-memes car ces notions apparaissent comme des contraintes financieres de 
survie pour peu que le projet economique de l’entreprise vise la perennite. 


1 La creation de valeur 

« L’entreprise est le lieu de creation de la valeur 1 ». Cette valeur decoule de 
l’agencement dans le temps de ressources economiques couteuses. La richesse nette 
creee est la difference entre la richesse creee et la richesse consommee. A chaque 
periode, par exemple annuelle, l’entreprise degage un flux de richesse qui, dans une 
economie d’echange monetaire, s’apprehende et se mesure comme un flux net de 
liquidites. Ce flux net est egal a la difference entre le rendement de l’actif economi- 
que investi et le cout exige pour la mise en oeuvre de ces ressources. Ce cout est 
traditionnellement appele cout du capital. Ce surplus est le « profit economique » 
(PE), encore appele « rente economique » ou « Economic Value Added » (EVA). On 
a done : 


1. Cf. G. Charreaux, ouvr. cit., p. 22. 
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PE = Resultat economique - Remuneration des capitaux investis 
PE = r X CE - k X CE = (r- k) X CE 

PE : profit economique, c’est-a-dire flux de richesse genere par periode. 

CE : capital economique investi. 

r : rendement du capital economique investi, lui-meme egal au resultat economi- 
que degage avant remuneration des apporteurs de capitaux divise par CE. 

k : cout du capital investi prenant en compte le risque. 

Si le profit economique PE est positif, il y a creation de valeur car l’entreprise 
utilise des ressources mises en oeuvre de maniere habile et reussit a couvrir la remu- 
neration normalement exigee pour les ressources qu’elle consacre a son projet. Si, a 
E inverse, PE est negatif, il y a destruction de richesse. 

La notion de profit economique, PE, est utilisee comme outil de pilotage de 
l’entreprise en servant de cadre operationnel a des choix strategiques. L’entreprise 
distingue ainsi des secteurs d’activite (ou des metiers) createurs de valeur et d’autres 
destructeurs de richesse. Elle precede alors a des remaniements de son portefeuille 
de metiers ou d’activites en se recentrant sur les premiers 1 . 

Les flux de richesse nets crees sont evidemment incertains et soumis a un risque 
dans le temps. Le profit supplemental de l’entreprise, au-dela du rendement exige, 
exprime l’efficacite de l’entreprise dans son environnement. Il est, par definition, 
fragile et fugace. La valeur globale de l’actif economique de l’entreprise a un instant 
donne est egale a la valeur actuelle nette des flux bruts de richesse economique avant 
remuneration des apporteurs de capitaux, actualises au cout du capital : 

YE = Resultat economique 
k 

Cette valeur globale appartient aux apporteurs de ressources economiques que 
sont traditionnellement les actionnaires et les preteurs. La valeur, a un instant, 
resume done l’ensemble des flux de richesse futurs esperes dont on suppose que les 
intervenants sur un marche peuvent prevoir le montant et la chronologie. La valeur 
de l’entreprise ainsi revelee est une sanction exteme que les apporteurs de capitaux 
effectuent au travers du marche des titres qui les concement : actions pour les action- 
naires, obligations et creances pour les preteurs. En finance, la valeur est une projec- 
tion de I’avenir et du risque qu’ effectuent les investisseurs. 

On remarque que la valeur de marche de l’entreprise recouvre a la fois une compo- 
sante correspondant au capital economique investi, CE, et la valeur actuelle de 
1’ ensemble des profits economiques supplementaires correspondant a la richesse 
nette creee sur un horizon de long terme. 

VE = Remuneration des capitaux + PE = CE + Valeur actuelle des PE 
k 


1. Cf. E. Cohen, ouvr. cit., p. 474. 
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La valeur d’une entreprise qui utilise efficacement les capitaux economiques mis a 
sa disposition est egale aux montants investis augmentes d’un gain actuel correspon- 
dant a la cristallisation de la richesse nette creee, c’est-a-dire les profits economi- 
ques supplementaires futurs. Plus l’entreprise est efficace, plus sa dynamique dans 
l’environnement incertain est visible, plus le marche a une appreciation favorable de 
ses performances et de sa gestion, et plus sa valeur marchande VE sera elevee suite 
a une appreciation favorable de ses PE futurs 1 . 

Ce processus de creation de la valeur est une donnee economique absolue. 
L’analyste financier l’integre dans l’elaboration de son diagnostic. II doit, de meme, 
reconnaitre que la vie de l’entreprise est caracterisee par une dynamique qui super- 
pose des cycles d’operation differents selon leur objet. 


2 La dynamique des cycles dans I’entreprise 

On distingue trois types de cycles d’operation dans la dynamique de l’entreprise : 
le cycle d’exploitation, le cycle d’investissement et le cycle de financement. 

2.1 Le cycle d’exploitation 

L’activite courante de l’entreprise se concretise par des operations renouvelees de 
foumiture de biens ou de services a des tiers qui sont ses clients. Les operations 
d’exploitation ont deux caracteristiques : 

- ce sont des transactions qui, a echeance immediate ou courte, donnent lieu a un 
flux monetaire en provenance de tiers. Le client acheteur regie sa dette par un 
flux qui constitue une recette pour 1’ entreprise. La transaction s’inscrit dans une 
logique marchande et commerciale : l’entreprise vend ; 

- elles s’inscrivent dans une logique repetitive. Les operations d’exploitation 
temoignent d’un savoir-faire de l’entreprise sur un marche. Celle-ci souhaite 
renouveler les transactions aupres d’autres clients, capitalisant ainsi une expe- 
rience ou des economies d’echelle qui sont la consequence de processus indus- 
triels. A plus forte raison si les transactions s’inscrivent dans une logique de 
renouvellement aupres des memes clients. Intervient ici la creation d’une repu- 
tation commerciale a long terme. 


1. Sur un marche financier, les analystes parlent alors de surcote par rapport aux investissements 
comptables, de ratio Q de Tobin superieur a l’unite ou de « Market Value Added » (MVA) positive. 
Cf. chapitre 9, art. cit. 
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Le cycle d’exploitation recouvre une serie cooperations economiques de produc- 
tion d’un bien ou d’un service qui sera echange contre paiement. Cette production 
est ponctuee par un acte commercial : la transaction. II y a done trois phases succes- 
sives dans le cycle d’exploitation : 

- la phase d ’ approvisionnement correspond a l’acquisition aupres de foumisseurs 
de biens ou de services qui sont des prealables necessaires a la production : 
matieres premieres, foumitures, energie. Ces approvisionnements sont stockes 
(a l’exception des services) ; 

- la phase de production est articulee sur la mise en oeuvre d’un processus techno- 
logique qui lui-meme exige des inputs : un capital economique, un savoir-faire 
et des biens ou des services a transformer. La phase de production est plus ou 
moins longue selon les donnees du processus technologique mis en oeuvre. II 
peut y avoir des etapes intermediaires qui donnent lieu a des stocks temporaires 
de produits semi-finis ou d’encours ; 

- la phase de commercialisation debute avec les stocks de produits finis. Le 
moment important est celui de la vente : l’accord d’echange se traduit par une 
double transaction physique et monetaire. 

Le cycle d’exploitation est continu ; les operations d’ approvisionnement et de 
vente sont en revanche intermittentes de telle sorte que 1’ apparition de stocks entre 
les phases est indispensable. La figure 0.1 presente le deroulement du cycle 
d’exploitation. 



1 re phase 2 e phase 3 e phase 

Approvisionnement Production Commercialisation 

Source : P. Conso, ouvr. cit., p. 29. 


Figure 0.1 — Representation du cycle d’exploitation 


Le deroulement du cycle d’exploitation se traduit par un enchainement de dettes et 
de creances entre « l’amont » et « l’aval ». L’entreprise est d’abord endettee aupres 
des foumisseurs, puis, au fur et a mesure du processus, elle doit financer les charges 
et les couts intermediaires. Ce n’est qu’a la fin qu’elle rentre dans ses fonds, apres la 
vente, lors des reglements definitifs par l’acheteur. Le deroulement du cycle 
d’exploitation induit done un besoin financier sur une partie plus ou moins longue de 
la periode. Le role du credit interentreprises consenti par les foumisseurs, mais aussi 
consenti par l’entreprise a ses clients, est de toute premiere importance. La figure 0.2 
illustre l’augmentation du besoin de fonds lie au deroulement du cycle d’exploita- 
tion, jusqu’a sa resorption finale a l’echeance du delai de credit accorde au client. 
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Figure 0.2 — Besoin de financement du cycle d’exploitation 

Le cycle d’exploitation est une caracteristique propre de l’entreprise. Sa duree et 
P importance des besoins en terme de financement de stocks ou de creances clients 
sont l’expression de choix techniques et commerciaux. De plus, dans l’entreprise 
multiproduits, ou presente dans des branches d’activites differentes, il faut conside- 
rer la duree moyenne du cycle d’exploitation, sachant que cette moyenne peut recou- 
vrir des situations tres diverses au sein de l’entreprise. 

A P oppose des secteurs industriels pour lesquels la duree du processus de produc- 
tion proprement dit peut s’exprimer en mois (batiment, travaux publics, biens 
d’equipement. . .), les secteurs des services se caracterisent par une absence d’opera- 


6 


Dunod - La photocopie non autorisee est un delit. 


tions de production. A l’extreme, une entreprise de prestations de services qui se fait 
payer comptant a un cycle d’ exploitation de duree nulle. 

Dans la vie courante de l’entreprise, les cycles d’exploitation s’enchainent de 
maniere continue et se superposent. La date d’arrete de l’exercice comptable restitue 
a un instant donne l’avancement des cycles d’exploitation en cours. L’inventaire des 
stocks distingue ainsi les stocks de matieres premieres, de produits semi-finis et de 
produits finis. De meme, les etats des creances clients en attente de reglement, ou de 
dettes foumisseurs en attente de paiement, sont la photographie d’une situation tran- 
sitoire qui debouchera sur des flux de liquidites. 

2.2 Le cycle d’investissement 

L’investissement est la creation du capital economique necessaire a la mise en 
oeuvre de la fonction de production au travers du cycle d’exploitation 1 . D’un point 
de vue financier, l’investissement s’analyse comme une affectation de fonds a la 
creation ou a l’acquisition d’actifs physiques ou d’actifs financiers destines a etre 
utilises dans le cadre du cycle d’exploitation. Cette affectation de fonds est une 
immobilisation de monnaie sur la duree de vie de l’investissement. Cette demiere 
determine le cycle d’investissement. En effet, dans l’entreprise se superposent et 
s’enchainent des operations d’investissement selon des rythmes qui ne sont pas 
reguliers. II existe des phases d’accumulation qui correspondent a des decisions 
volontaires et sequentielles visant a mettre en oeuvre un certain capital economique 
lui-meme porteur d’un ensemble d’operations d’exploitation/production. 

Le retour a la liquidite des investissements physiques peut etre tres long. II couvre 
plusieurs cycles d’exploitation successifs et depend en premiere analyse de l’usure 
des biens investis. Le mecanisme d’amortissement economique exprime le retour a 
la liquidite progressif et etale dans le temps des actifs corporels. L’horizon d’inves- 
tissement en actifs physiques releve du long terme. Celui-ci peut durer jusqu’a trente 
ans ! II peut meme etre repousse a l’infini en cas de biens physiques qui ne se depre- 
cient pas avec le temps, tels les terrains. A l’oppose, le cycle d’investissement peut 
etre rompu par la vente ou la mise au rebut des actifs avant la fin de leur duree de vie 
physique ( cfi figure 0.3). 


1. Cf. P. Conso, ouvr. cit., p. 37. 
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Figure 0.3 — Le cycle d’investissement 

Les investissements en actifs financiers suivent la meme logique d’accumulation 
globale de capital economique. Le cycle d’investissement de l’entreprise se mani- 
feste indirectement par le controle qu’elle peut avoir sur d’autres entreprises. Pour 
cela, l’entreprise peut acquerir les actions d’autres entreprises et financer leur deve- 
loppement par des prets. Ce qui est important est la strategic d’ensemble d’affecta- 
tion de ressources a la constitution d’un capital economique coordonne. La 
difference, par rapport aux actifs physiques, est que le retour progressif a la liquidite 
des investissements n’est pas rythme par le mecanisme de l’amortissement, mais 
uniquement par celui des cessions. C’est a ce niveau qu’interviennent des logiques 
differentes qui guident le deroulement du cycle d’investissement et sa longueur. 
L’ acquisition de titres de participation peut s’inserer dans une logique industrielle et 
commerciale ; elle peut aussi relever d’une logique de portefeuille de placements. 
Dans ce dernier cas, les motivations des cessions sont largement guidees par des 
arbitrages entre metiers et perspectives de revenus. Le cycle d’investissement finan- 
cier en portefeuille peut done avoir une duree reduite, privilegiant selon les cas une 
valorisation a court terme permise par la grande flexibility qu’offre la forme nego- 
ciable des actifs financiers. 

2.3 Le cycle de financement 

Le cycle de financement n’est pas que le « negatif » des cycles d’exploitation et 
d’investissement 1 . Le cycle de financement s’analyse financierement comme la mise 
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1. Cf. P. Vemimmen, ouvr. cit., p. 20. 
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a la disposition de l’entreprise de liquidites par des apporteurs extemes que sont les 
actionnaires et les preteurs. Cette mise a disposition de liquidites est une ressource 
sur la duree de l’operation. A l’echeance, un flux de liquidite de sens oppose vient 
mettre un terme a l’operation. Le caractere cyclique vient de la duree courte, longue, 
voire infinie dans le cas des actionnaires, pendant laquelle l’entreprise peut 
employer ces fonds. Les operations de financement sont multiples, possedent des 
echeances differentes, se superposent. En ce sens, elles constituent non pas un, mais 
plusieurs cycles de financement. 

On distingue ainsi des operations « longues » qui constituent le cycle de finance- 
ment « long » de l’entreprise et des operations « courtes » assurant des ressources 
« courtes » a l’entreprise. 

Le cycle de financement de l’entreprise n’est pas le simple decalque en ressources 
de la structure des emplois de fonds effectues dans les cycles d’investissement et 
d’ exploitation. Les flux de financement ne sont pas mecaniquement la contrepartie 
des precedents ; il existe des flux financiers autonomes qui sont l’expression de 
choix volontaires de financement de l’entreprise 1 . En cas de besoin non couverts, 
l’entreprise peut mettre en place un ou plusieurs financements qui se renouvellent. 
De meme, en cas d’excedent de ressources, elle peut proceder a des remboursements 
ponctuels ou placer le surplus monetaire aupres de tiers financiers. 

Cette politique s’ exprime notamment par le recours plus ou moins accentue a 
l’endettement compare au financement par capitaux propres en provenance des 
actionnaires. La difference reside dans l’obligation de remboursement liee a un 
emprunt qui induit une gestion des echeances du cycle de financement. 

Au-dela de leur statut juridique de defies ou de capitaux propres, au-dela de leurs 
caracteristiques d’echeance, le point commun des operations de financement est leur 
passage rythme et oblige par la tresorerie de l’entreprise. La mise en place et le 
denouement des operations de financement se traduit de maniere continue et renou- 
velee par des flux de liquidites. Ceux-ci, a leur tour, s’ajoutent, modifient et contre- 
balancent les autres flux d’encaissement et de decaissement dans le creuset unique 
qu’est la tresorerie de l’entreprise. 

Les trois cycles d’exploitation, d’investissement et de tresorerie sont presents dans 
l’entreprise, chacun imprimant sa propre temporalite et conduisant a des sequences 
de flux de liquidites. II peut paraitre artificiel de rechercher des points communs qui 
donnent un sens financier commun a ces trois cycles. Ce n’est pas le cas : en amont, 
les deux concepts centraux de la gestion financiere qui ressortent sont le capital 
economique et la tresorerie. Le capital economique, son suivi et les conditions de 
son emploi efficace dans le temps, conduisent a une preoccupation de rentabilite. La 
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1. Cf. P. Conso, ouvr. cit., p. 26 . 


tresorerie, son equilibre au jour le jour mais aussi dans le temps, conduit a des preoc- 
cupations de solvabilite. Rentabilite et solvabilite constituent done des contraintes 
absolues pour la survie a terme de l’entreprise 1 . 


3 Les contraintes financiers de survie 


3.1 La rentabilite 

La rentabilite se manifeste sous deux aspects differents mais lies dans l’activite 
courante de l’entreprise : 

- elle est un revenu, et done un moyen de remunerer certains apporteurs de 
ressources, tel les actionnaires ; 

- elle est un indicateur du rendement et de l’efficacite dans l’allocation des 
ressources. Ce dernier point est depourvu d’ambigui'te. Fondamentalement, la 
rentabilite resulte d’une comparaison des resultats par rapport aux moyens mis 
en oeuvre pour les obtenir : 

Resultat obtenu 
Moyens mis en oeuvre 

Le capital economique represente une mesure traditionnelle des ressources et des 
moyens mis en oeuvre dans l’entreprise. Ces ressources sont rares et onereuses. II 
faut done les allouer rationnellement. L’idee de bon sens du calcul economique est 
de diriger les ressources disponibles vers les emplois dont le rapport resul- 
tats/moyens est le meilleur possible, ou au moins superieur a l’unite. 

On retrouve ici la logique economique de creation de valeur. Cette valeur creee 
servant a remunerer les apporteurs de capitaux et les parties prenantes de l’entre- 
prise. Le non-respect de cette contrainte absolue de creation de valeur a long terme 
entraine la fin de l’entreprise en tant qu’entite economique efficace et utile. 

Est-ce a dire pour autant que la finalite de l’entreprise reside invariablement dans 
la maximisation de la richesse des actionnaires ? Cet objectif est bien celui que 
retient la theorie financiere modeme. Celle-ci presente 1’immense avantage d’abou- 
tir a des regies normatives simples qui sont des guides utiles pour la prise de deci- 
sion. On peut, en effet, montrer que maximiser le montant des flux issus d’un 
investissement equivaut a maximiser la richesse nette des actionnaires. Ce resultat 
est cependant une premiere approximation et fait 1’ impasse sur la remuneration des 
autres apporteurs de ressources que sont les preteurs. II peut apparaitre des pheno- 
menes de transfert de richesse des preteurs vers les actionnaires ou inversement. 


lO 


1. Cf. H. de La Bruslerie, 1980, ouvr. cit. 
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C’est le cas, par exemple, en cas de defaillance de l’entreprise lorsque les creanciers 
ne sont pas rembourses. 

La rentabilite est done une contrainte financiere qui ne se definit pas uniquement 
par reference a la remuneration des actionnaires. Elle est un des elements qui entre 
dans le calcul a long terme des exigences des preteurs, notamment des banques dans 
le cadre de 1’ analyse credit 1 . 

3.2 La solvability 

La solvabilite est la seconde contrainte financiere de survie de l’entreprise. Elle est 
l’aptitude de l’entreprise a assurer durablement le paiement de ses dettes exigibles. 
II s’agit d’une contrainte majeure : l’incapacite de l’entreprise a rembourser ses 
dettes est le constat de sa defaillance qui generalise la cessation des paiements a 
E ensemble des relations qu’elle entretient avec ses partenaires economiques, en 
particulier les preteurs et les fournisseurs. Ce constat est le fait generateur de proce- 
dures amiables ou judiciaires qui, dans la generalite des cas, menent a la disparition 
de l’entreprise originelle ou au depart de ses dirigeants. L’entreprise, en tant 
qu’entite economique autonome, ne survit pas a une absorption, a une reprise ou a 
une liquidation de biens. 

L’etat de solvabilite resulte d’une correspondance entre les flux de monnaie, entre 
les diverses recettes et les diverses depenses. L’analogie est possible avec un reser- 
voir qui serait alimente par une vanne (les encaissements de toutes natures), et qui 
serait vide par une autre vanne (les decaissements de toutes natures). La contrainte 
de solvabilite a tres courte echeance, aussi appelee liquidite, impose que le reservoir 
ne soit jamais totalement vide. L’ image du reservoir symbolise l’encaisse de l’entre- 
prise. II faut qu’il soit suffisamment rempli. 

II y a deux manieres differentes d’apprehender la contrainte de solvabilite : 

• A tres court terme 

Le probleme est celui de la solvabilite immediate. Pour assurer les paiements 
qu’elle ne peut differer, l’entreprise ne peut compter que sur les encaissements et les 
disponibilites monetaires en caisse. Pour etre solvable le jour j, il faut que l’inegalite 
suivante soit satisfaite : 

Decaissements j ^ Encaissements j + Stock monnaie (j - 1) 


1. Ou encore, dans le cadre encore plus large d’une valeur partenariale avec 1’ ensemble des parties 
prenantes de l’entreprise. Cf H. de la Bruslerie, 1980, ouvr. cit., chapitre 4, ou G. Charreaux et 
P. Desbrieres, 1998, art. cit. 
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Ce qui predomine est ici la liquidite de l’entreprise. L’insolvabilite immediate est 
l’expression d’une illiquidite qui ne peut etre qu’une simple panne technique passa- 
gere et qui ne signifie pas forcement la defaillance irreversible de l’entreprise vis-a- 
vis des tiers. 

Une analyse de la solvabilite uniquement a tres court terme serait cependant criti- 
quable, car elle conduirait a privilegier une attitude au jour le jour. II ne faut pas 
oublier que la solvabilite a un instant donne peut etre uniquement 1’ anticipation d’un 
etat d’insolvabilite futur. Les deux exemples suivants en sont des illustrations : 

- l’entreprise aux abois vend en catastrophe ses equipements et ses actifs. Cela 
entraine naturellement des rentrees importantes de fonds, mais en dilapidant son 
capital economique, l’entreprise n’a plus de substance ; 

- l’entreprise qui a utilise au maximum toutes ses possibilites de recours au credit 
se retrouve dans une situation critique meme si elle n’est pas aujourd’hui insol- 
vable. Dans de telles circonstances, il suffit d’un accident conjoncturel pour 
reveler l’insolvabilite latente. 

• A plus long terme 

Pour que l’entreprise soit solvable de maniere durable, il faut qu’elle puisse payer 
ses dettes de maniere continue dans le futur previsible. Cela n’est possible que si 
globalement l’ensemble constamment renouvele des flux d’encaissements est struc- 
turellement superieur a l’ensemble constamment renouvele des flux de depenses. 
C’est la notion fondamentale d’equilibre financier entre flux qui est a la base de la 
solvabilite structurelle de l’entreprise. 

Les contraintes financieres de rentabilite et de solvabilite ne sont ni redondantes, 
ni independantes : il se peut tres bien qu’une entreprise soit a la fois solvable et peu 
ou pas rentable a un moment donne. Cependant, sur la longue periode, la rentabilite 
est un des ressorts structurels de la solvabilite. Ce n’est cependant ni le seul, ni le 
plus direct. 

L’optique du preteur, banque, etablissement financier, autres entreprises, est celle 
qui est privilegiee a la fin de cet ouvrage. Aux yeux des creanciers, le risque majeur 
est le defaut de paiement generalise, c’est-a-dire la defaillance. L’ analyse financiere 
du risque de credit donne done une place centrale a la notion de solvabilite. 

Celle-ci doit cependant depasser la contrainte de liquidite immediate pour identi- 
fier les determinants de l’equilibre structurel des flux d’emplois et de ressources 
dans l’entreprise parmi lesquels la rentabilite joue un role a ne jamais negliger. 

La presentation de la demarche d’analyse financiere fera l’objet des douze chapi- 
tres suivants : 

1. L’ information comptable 

2. Le bilan financier 

3. L’ analyse du compte de resultat et de l’annexe 

4. La dynamique des flux et l’autofinancement 
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5. Le diagnostic de la performance et de rentabilite 

6. La dynamique du cycle d’exploitation 

7. Equilibre financier fonctionnel et tresorerie 

8. Les tableaux de flux 

9. Evaluation de l’entreprise 

10. Politique d’information financiere, evaluation et demarches d’analyse 

11. La defaillance d’entreprise et le risque credit 

12. L’ analyse du risque credit par le preteur. 


© 
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L’information 

comptable 


I I s’agit, dans ce chapitre, de rappeler que la matiere premiere de l’analyse finan- 
ciere est 1’ information comptable. Obligation legale, la comptabilite repond a 
une logique premiere d’ evaluation a destination de tiers qui trouve son origine dans 
le droit. L’ evaluation dont il est question est celle effectuee par les apporteurs de 
capitaux proprietaries de l’entreprise et, quoique de maniere differente, par les 
apporteurs de capitaux preteurs de l’entreprise. 

Le systeme comptable suit une logique propre et des regies internes qui rendent 
indispensable un retraitement de 1’ information vehiculee afin de lui donner un sens 
financier dans le cadre d’une analyse visant a un diagnostic exteme. Malgre des 
efforts, la traduction de la realite economique par la maquette comptable donne une 
image partielle et quelque peu tronquee de cette realite. Le premier reflexe de 
l’analyste financier est de reconstruire sa vision de la realite economique de l’entre- 
prise en corrigeant l’image comptable, c’est-a-dire en retraitant l’information comp- 
table presentee dans les documents de synthese. 

Section 1 Principes comptables 

Section 2 Systemes et documents comptables 

Section 3 La liasse fiscale 
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Section*J PRINCIPES COMPTABLES 

En amont de la production que materialisent les documents, il y a la reference a 
des principes comptables qui conditionnent le systeme d’information qu’est la 
comptabilite de l’entreprise. L’objectif ultime assigne par la loi a l’information 
comptable est de projeter une image fidele et sincere du patrimoine, de la situation 
financiere et du resultat de l’entreprise. On retrouve la notion de « true and fair 
view », centrale dans la comptabilite anglo-saxonne. Ce principe de base est reco nn u 
de fa£on intemationale par 1’ International Accounting Standard Board (IASB) qui 
regroupe les organisations d’experts-comptables de plus de 100 pays, dont la France. 
II a ete repris expressement par les textes qui sont a la base de l’obligation legale de 
tenir une comptabilite prevue dans le Code du commerce. Les principaux textes 
legaux de reference en France sont le Plan comptable general (PCG 1 999), la « loi 
comptable » du 30 avril 1983 et son decret d’application du 29 novembre 1983. Le 
PCG 1999 reprend largement et sans changement le dispositif anterieur. II apparait 
comme une reecriture et une refonte « a droit constant ou quasi constant » du PCG 
1982. Adopte par le Comite de reglementation comptable (Regl. CRC n° 99-03), le 
PCG 1999 a ete approuve par arretes ministeriels en date du 22 juin 1999. 

La refonte de 1999 distingue formellement les regies (publiees au JO du 21 
septembre 1 999) relatives aux comptes individuels et les regies relatives aux comp- 
tes consolides (publiees au JO du 31 juillet 1999). 

Le principe general d’image fidele et sincere releve en fait d’un objectif general, il 
est articule sur un ensemble complet de principes reconnus par tous 1 . Les principes 
comptables traditionnels les plus importants sont les suivants : 

- principe de primaute du droit sur le fait ; 

- principe de continuite de l’exploitation ; 

- principe de specialisation des exercices ; 

- principe de F evaluation au cout historique ; 

- principe du nominalisme ; 

- principe de prudence ; 

- principe de permanence des methodes ; 

- principe de non-compensation. 

Dans le cadre des normes intemationales IFRS, une evolution a noter est la place 
grandissante, d’une part, de l’idee de la primaute de la realite economique sur 
l’apparence juridique et, d’autre part, de revaluation a la « juste valeur » (ou fair 
value). 


1. Pour une etude complete des principes comptables et de leur evolution, voir P. Lassegue, ouvr. cit., 
chapitre 6, pp. 246-309, ou P. Vernimenn, ouvr. cit., chapitre 7. 
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1 Principe de primaute du droit sur le fait 


Ce principe est directement herite de la conception frangaise traditionnelle qui 
souligne la fonction juridique de la comptabilite : celle-ci doit servir de preuve dans 
des relations economiques avec les tiers. Elle doit done recenser d’abord des actes 
juridiques en ce qu’ils affectent le patrimoine au sens large, c’est-a-dire les creances 
et les dettes entre commergants et envers les tiers. Un acte juridique doit etre 
objectif : a chaque enregistrement correspond une piece comptable justifiant la nais- 
sance de la creance ou de la dette. 

Cette conception est importante car elle permet en cas de litige de se prevaloir de 
la comptabilite : une comptabilite reguliere peut servir de preuve pour faire valoir 
ses droits. La marque de ce principe est particulierement importante dans la logique 
d’etablissement des comptes individuels. Ces comptes, dits comptes sociaux, sont 
d’abord destines aux tiers detenteurs de droits sur l’entreprise. Dans cette optique, la 
realite economique passe au second plan. L’exemple des biens finances en credit- 
bail l’illustre : l’entreprise n’etant pas juridiquement proprietaire de ces biens, ceux- 
ci ne peuvent figurer a l’actif de son bilan. 

Une consequence du caractere objectif de l’ecriture comptable est de retarder la 
comptabilisation a la date de facturation, c’est-a-dire a remission d’une creance a 
l’encontre de l’acheteur, ou encore a la date de livraison du bien ou de la prestation 
de service. En cela, il n’y a pas respect de la realite economique qui est liee a une 
transaction commerciale 1 . La date economiquement importante est celle de la 
commande a laquelle il y a un accord d’echange entre les parties. Cette date est bien 
celle qui est centrale, notamment dans les operations de commerce international. 
C’est bien a la commande que nait le risque economique attache a toutes transac- 
tions 2 . 


2 Principe de continuity de I’exploitation 

L’entreprise est un projet economique qui doit normalement se poursuivre dans 
l’avenir previsible. L’ optique de la comptabilite est done de considerer le patrimoine 
non pas dans une optique de liquidation, mais dans une optique de continuite ( going 
concern). Les elements d’actifs seront done evalues par rapport a un usage etale 
dans le temps. Cette valeur economique d’usage est traditionnellement superieure a 
la valeur de liquidation des biens. 


1. Juridiquement, la vente est dite « parfaite » des qu’il y a un accord, meme oral, sur la chose et le 
prix (article 1583 du Code civil). Cependant, la comptabilisation n’est pas possible tant qu’il n’y a 
pas une trace objective: bon de commande signe, contrat, facturation... Jusqu'a cette date, les 
commandes figurent hors bilan en engagements re?us. 

2. Tout comme le risque de change nait a la commande. Cf. H. de La Bruslerie, ouvr. cit., pp. 398 sq. 
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3 Principe de specialisation des exercices 


Meme si l’activite de l’entreprise est continue, le comptable decoupe le temps en 
exercices independants. II introduit un rythme particular et conventionnel qui est 
celui de la production annuelle de l’information comptable. La periodisation comp- 
table vise a etablir une fois par an l’inventaire des actifs et des passifs, et a presenter 
le resultat et la valeur du patrimoine de l’entreprise. 

Le decoupage en exercice est une fiction comptable qui correspond a la necessite 
de rattacher precisement les charges et les produits a un exercice de maniere a ce 
qu’ils contribuent a la formation du resultat de cet exercice, et non de celui qui 
precede ou qui suit. Ce principe conduit a ce que les charges non encore supportees 
et les produits non encore pcrgus, mais qui trouvent leur origine dans un exercice 
donne, lui sont rattaches. Cela se traduit par l’utilisation de comptes de regularisa- 
tion a l’actif ou au passif du bilan. 


4 Principe de 1'evaluation au cout historique 

Les biens sont entres dans le patrimoine sur la base de leur valeur historique a 
l’acquisition. La valeur historique en tant que cout d’acquisition a un caractere 
objectif qui vient de la transaction avec un tiers. Elle est particulierement simple a 
mettre en oeuvre et a suivre ; de plus, elle est constante. Les notions de valeur econo- 
mique ou de valeur d’usage ne sont pas retenues en raison de leur caractere profon- 
dement subjectif et fluctuant. 


5 Principe du nominalisme 

Lie au precedent, le nominalisme implique que les evaluations des acquisitions 
sont maintenues constantes au cours du temps. La stabilite de la valeur monetaire 
vaut egalement pour les dettes. Seuls les mecanismes de l’amortissement et du 
provisionnement viennent alterer 1’evaluation comptable des actifs. Cette regie, 
combinee a 1’evaluation au cout historique, toume completement l’apprehension 
comptable vers le passe. Elle suppose implicitement constante la valeur de la 
monnaie. Or, on sait qu’en situation de hausse des prix, la valeur de remplacement 
tend a s’eloigner de la valeur nominale : l’ecart etant generalement fonction de 
l’ecoulement du temps depuis la date de comptabilisation initiale du bien. Par 
ailleurs, 1’evaluation des creances et des dettes en devises introduit une breche dans 
le principe du nominalisme. Les elements d’actif et passif en devises sont ainsi valo- 
rises au cours de marche des devises. 
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6 Principe de prudence 


Ce principe conduit a prendre en compte les charges des que leur realisation est 
seulement probable ; a l’inverse, les produits ne sont comptabilises que s’ils sont 
realises. II y a done une dissymetrie d’ apprehension qui est la marque d’un pessi- 
misme systematique. Entre deux evaluations, l’entreprise retient systematiquement 
la plus defavorable. Le principe de prudence conduit a provisionner systematique- 
ment au cas par cas, sans prendre en compte d’eventuelles plus-values potentielles. 

Le principe de prudence est au cceur de la doctrine comptable. II permet d’expri- 
mer le caractere fondamentalement incertain de l’environnement economique de 
l’entreprise. Cependant, le traitement qu’il effectue est fondamentalement borgne et 
ex traord i n ai rein en t pauvre. S’appliquant element par element, il fractionne les 
consequences d’un risque qui peut etre global. II neglige la possibilite de compensa- 
tion entre plus et moins-values potentielles. Par exemple, le portefeuille titres d’une 
societe holding comptabilisera les moins-values d’une filiale et ignorera les plus- 
values potentielles sur une autre, alors que la realite economique est constitute par 
1’ ensemble du portefeuille. 

La valeur comptable est done systematiquement sous-evaluee par le principe de 
prudence. Le financier ne peut se satisfaire de l’ignorance des plus-values 
potentielles ; il procedera done a un redressement systematique de revaluation du 
patrimoine de l’entreprise en essayant d’integrer ces demieres. 


7 Principe de permanence des methodes 

Les memes regies et procedures comptables doivent etre appliquees dans le temps 
de maniere a permettre une comparaison homogene des comptes annuels de l’entre- 
prise. Il s’agit ici de limiter la possibilite de modifier les methodes, par exemple, 
devaluation des stocks ou de provisionnement, pour eviter la manipulation des 
resultats de l’entreprise par les dirigeants. En cas de modifications des methodes 
comptables, celle-ci doivent etre expliquees scrupuleusement. 


8 Principe de non-compensation 

Aucune compensation ne peut etre operee entre les postes d’actif et de passif du 
bilan, ou entre les postes de charges et de produits du compte de resultat. Il convient 
ici d’eviter toutes pertes d’ information, en affichant des creances (ou des defies) 
nettes. Par exemple, une creance sur un client ne peut etre diminuee par une dette 
envers ce meme client. Ce principe peut expliquer la presence de compte clients 
crediteurs au passif. De meme, pour corriger la comptabilisation d’une charge, on 
utilise un compte de transfert de charge qui est un compte de produit. 
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Les principes precedents sont sujets a une evolution qui se traduit par la reconnais- 
sance de nouveaux principes comptables influences par la comptabilite anglo- 
saxonne et qui sont a la base du referentiel international IFRS. 


9 Principe de primaute de la realite economique 

Ce principe est lie a une conception gestionnaire de la comptabilite ; il s’oppose a 
l’approche juridico-patrimoniale traditionnelle en France. Ce principe de primaute 
est particulierement important dans le referentiel comptable IFRS (« Substance over 
form »). L’ apprehension economique de la valeur est tournee vers l’avenir. La vision 
juridique s’ efface partiellement et avec elle la reference au nominalisme contractuel 
si utile dans la relation debiteur-creancier. L’enregistrement des dettes au cout histo- 
rique cede la place a une interrogation exigeante sur la « juste valeur » economique 
ou « fair value ». Cette optique etait deja presente dans la presentation des comptes 
consolides. Par exemple, les biens loues en credit-bail dont elle a l’usage economi- 
que bien qu’ils n’appartiennent pas juridiquement a l’entreprise, seront repris dans 
les comptes. Au niveau des comptes individuels, le principe de realite economique 
est reconnu ponctuellement lors de la comptabilisation de ventes soumises a la 
clause de reserve de propriete. Juridiquement, le transfer! de propriete a l’acheteur 
est suspendu au paiement integral du prix. Cependant, la comptabilite du vendeur 
retient la creance au prix a la facturation, considerant la realite economique de la 
vente plutot que son statut juridique. 

Cette approche conduit a privilegier la valeur economique d’usage ou la valeur 
venale plutot que la valeur historique comme critere d’ appreciation des actifs. 


10 Evaluation a la « juste valeur » 

La valeur d’usage, ou encore de remplacement, a un contenu prospectif et subjec- 
tif. Elle conduit a prendre en compte revolution des prix et le progres technique. Le 
cout de remplacement n’est pas forcement la valeur venale, il decoule d’une appre- 
ciation qui integre l’actualisation des recettes futures bees au bien detenu. 

La notion de « juste valeur » a ete particulierement definie dans la norme IAS 39 
consacree aux instruments financiers. Il s’agit du montant pour lequel un actif pour- 
rait etre echange ou une dette reglee entre des parties avisees et consentantes dans 
une transaction conclue a des conditions normales. La « juste valeur » correspond au 
prix de marche de l’instrument financier lorsque celui-ci est traite sur un marche 
d’actif. Si le marche de l’instrument n’est pas liquide, la juste valeur est determinee 
par reference a des instruments similaires dont le marche est actif. En 1’ absence de 
marche pour un instrument donne, il est precede a un calcul de juste valeur par une 
methode conforme a celles pratiquees sur les marches financiers. 
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ANALYSE FINANCIERE 


Principes devaluation dans 
le Plan comptable general (PCG) 

• A I’entree dans le patrimoine 

Biens acquis : enregistrement a leur cout d’acquisition historique, c’est-a-dire prix d’achat 
majore des frais accessoires (mise en etat d'utilisation, frais de transport, d’instal lation...). 
Les droits de mutation, commissions, honoraires sont des charges qui peuvent etre etalees 
dans le temps. 

Biens produits: enregistrement au cout de production, c’est-a-dire incluant les charges 
indirectes « raisonnablement » rattachees a la production du bien. Sont toutefois exdus 
les frais de recherche et developpement et les frais d’administration generate. Quant aux 
charges financieres liees a des emprunts, celles-ci sont imputables dans le cout d’une 
immobilisation produite par I’entreprise pour elle-meme ; elles ne sont, en revanche, pas 
induses dans I’estimation des stocks M. 

• A I’inventaire 

Evaluation systematique a la valeur venale. 

(1) Sauf pour les stocks des entreprises dont le cycle de fabrication depasse la duree de I’exercice. Sur 
le plan fiscal, en revanche (’incorporation des charges financieres dans le cout de production n’est 
jamais admis. 






Principe d’evaluation 
dans le referentiel IFRS 


Dans son cadre conceptuel, I’lASB identifie quatre conventions d’evaluation possibles : 

- le cout historique a I’entree des actifs, des passifs ou des engagements ; 

-le cout actuel ou valeur de remplacement qu’il faudrait acquitter pour faire entrer 
I’element aujourd’hui ; 

- la valeur de realisation ou valeur de reglement pour vendre I'actif ; 

- la valeur actualisee, « les actifs sont comptabilises pour la valeur actualisee des entrees 
nettes futures de tresorerie que I’element genere dans le cours normal de I’activite ». 

L’lASB reconnaTt la coexistence possible de plusieurs conventions d’evaluation. Elle admet 
le cout historique et reconnaTt que son utilisation est frequente. Cependant le concept 
central privilegie est celui de « juste valeur ». Celui-ci revient a privilegier les conventions 
d’evaluation telle la valeur de realisation ou la valeur actualisee. Ainsi, le cout historique 
avait ete initialement rejete par I’lASB pour les instruments financiers dans le cadre de 
I’elaboration des IAS 32 et IAS 39. Depuis, il y a eu un assouplissement. 

Contrairement a une idee repandue, la « juste valeur » n'est pas la seule et unique appro- 
che d’evaluation reconnue en normes IFRS. 
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11 L’extension du champ de la comptabilite d’intention 


Dans le referentiel IFRS, l’application de la regie devaluation pertinente est deter- 
minee par l’intention qui a prevalu lors de l’acquisition de l’actif et du passif. Cette 
approche est relativement nouvelle ; elle situe la valeur comme le fruit d’un calcul 
economique projete sur un horizon donne du futur. Concemant les instruments 
financiers, le cout historique continue a s’appliquer pour les creances ou les dettes 
que l’entreprise a l’intention de detenir jusqu’a leur echeance. La juste valeur 
devient la reference pour des horizons plus courts. 

Cette comptabilite d’intention apparait aussi en cas d’acquisition d’immobilisa- 
tions corporelles ou la duree d’amortissement a retenir correspond a la periode 
d’utilisation economique du bien. Cette periode est celle pendant laquelle l’entre- 
prise a l’intention de consommer les avantages economiques tires du bien. Ce n’est 
pas la duree de vie totale ( cf reglement CRC n° 2004-06). 


Section^ SYSTEMES ET DOCUMENTS COMPTABLES 

Les documents comptables prevus par le Code de commerce sont le livre-joumal, 
le Grand Livre et l’inventaire. Le journal enregistre chronologiquement chaque 
operation qui affecte le patrimoine de l’entreprise. Le Grand Livre regroupe ces 
operations en suivant l’architecture du plan de comptes que l’entreprise s’est donne 
en fonction de ses besoins. Les enregistrements comptables doivent respecter le 
principe de la partie double de meme que la structure des comptes de l’entreprise 
doit respecter la nomenclature du Plan comptable general. 

Chaque annee, l’entreprise doit produire des documents de synthese comptables 
qui sont reportes sur l’inventaire. Ces documents de synthese sont le bilan, le compte 
de resultat et 1’ annexe. Ils peuvent etre completes par le tableau de financement de 
l’exercice. Ils sont couramment appeles comptes annuels de l’entreprise 1 . 

1 Les systemes de presentation des comptes sociaux annuels 

Les comptes sociaux annuels sont construits avec un detail croissant selon le choix 
d’un systeme de presentation qui fait reference : 

- au systeme abrege ; 


1 . Toute societe est tenue de deposer ses comptes annuels au greffe du tribunal de commerce (ou de 
grande instance) dans le mois qui suit [’approbation des comptes. Ces comptes sont accessibles aux 
tiers. En cas d’inexecution de la formalite de depot, des sanctions sont prevues et la societe peut se 
voir mise en demeure de deposer ses comptes. 


- au systeme de base ; 

- au systeme developpe 1 . 

1.1 Le systeme abrege 

II conceme « les entreprises dont la dimension ne justifie pas le recours au systeme 
de base ». II se caracterise par la production minimale d’un bilan avant et apres 
repartition, et d’un compte de resultat. Les entreprises visees sont les petites 
entreprises ; les informations comptables sont souvent agregees et les documents de 
synthese sont simplifies. Le decret comptable du 3 aout 1994 fixe les seuils qui 
determinent la presentation facultative des comptes dans le cadre du systeme 
abrege : 

- un total de bilan de 267 k€ 2 ; 

- un chiffre d’affaires net de 534 k€ ; 

- un nombre moyen de salaries de 10. 

Relevent de la presentation abregee les entreprises qui ne depassent pas deux des 
trois criteres precedents. Si elles depassent deux de ces seuils, les entreprises doivent 
se situer dans le cadre du systeme comptable de base. 

1.2 Le systeme de base 

II s’applique « aux entreprises de moyenne et grande dimension ». II se traduit par 
la production d’un bilan avant et apres repartition, d’un compte de resultat et d’une 
annexe detaillee. Les modeles proposes sont plus complets que dans le cas du 
systeme precedent. 

L’ annexe publiee dans le cadre du systeme de base peut etre simplifiee ou au 
contraire etre plus complete. La presentation de 1’ annexe simplifiee est reservee aux 
personnes morales qui sont en-de?a de certains seuils : 

- total de bilan de 3,65 M€ ; 

- chiffre d’affaires net de 7,3 M€ ; 

- nombre de salaries de 50. 

On remarque que ces seuils sont plus larges que ceux definissant le systeme de 
base. Le niveau de detail de l’annexe peut done etre different au sein du systeme 
comptable de base. 


1. Sur ces points, cf. E. Cohen, ouvr. cit., pp. 144 sq ; J.-P. Jobard, ouvr. cit., pp. 206 sq ; Memento 
comptable, pp. 1044 sq. 

2. Dans ce qui suit m€ ou k€ designent les milliers d’euros, M€ les millions d’euros. 
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1.3 Le systeme developpe 


II propose des « documents destines a mieux eclairer la gestion ». II est essentiel- 
lement facultatif. Les documents de synthese prevus dans l’annexe sont plus 
nombreux et plus detailles : 

- bilan avant et apres repartition ; 

- compte de resultat ; 

- tableau des soldes intermediaires de gestion ; 

- annexe ; 

- tableau de determination de la capacite d’autofinancement ; 

- tableau de financement. 

La norme IAS 1 definit le systeme d’etats financiers a publier. Celui-ci comprend 
chaque annee : 

- un bilan ( balance sheet ou statement of financial position), 

- un compte de resultat ( comprehensive income statement), 

- un tableau de variation des capitaux propres ( statement of changes in equity), 

- un tableau des flux de tresorerie ( cashflows statement) 

- une description de la politique comptable, 

- des notes explicatives. 


2 Le bilan individuel (ou bilan social) 

Le bilan et le compte de resultat sont les deux principaux documents de synthese 
comptable, meme si le PGC a mis l’annexe au meme niveau juridique. Le premier 
recapitule a une date donnee les droits de propriety et de creance, qui figurent a 
l’actif, et les engagements vis-a-vis des tiers et a l’egard des proprietaires, figurant 
au passif. Le PCG a organise le bilan en grandes rubriques de maniere a faire ressor- 
tir la situation patrimoniale nette identifiee sous la rubrique « capitaux propres ». 
Ceux-ci sont les engagements vis-a-vis des actionnaires qui ne sont assortis d’aucun 
engagement ferme de remboursement 1 . 
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1. Cf. E. Cohen, ouvr. cit., p. 147. 


Tableau 1.1 — Actif et passif du bilan (PCG-Systemedeveloppe) 




Exercice N 

Exercice (N-i) 


Actif 

Brut 

Amortisse- 
ment et pro- 
visions 
(a deduire) 

Net 

Net 


Capital souscrit - non appele 
Immobilisations incorporelles 
Frais d'etablissement 
Frais de recherche et de developpement 
Concessions, brevets, licences, marques, 
precedes, droits et valeurs similaires 
Fonds commercial (1) 

Autres 

Avances et acomptes 





Actif immobilise 

Immmobilisations corporelles : 

Terrains 

Constructions 

Installations techniques, materiel et outillage 

industriels 

Autres 

Immobilisations corporelles en cours 
Avances et acomptes 






Immobilisations financiers (2) 

Participations 

Creances rattachees a des participations 
TIAP 

Autres titres immobilises 

Prets 

Autres 






Total 1 

X 

X 

X 

X 

+■» 

c 

3 

u 

u 

Stocks et en-cours 

Matieres premieres et autres 
approvisionnements 

En-cours de production (biens et services) 
Produits intermediates et finis 
Marchandises 





"-P 

u 

< 

Avances et acomptes verses sur commandes 
Creances d’exploitation (3) : 

Creances Clients et Comptes rattaches 
Autres 





Comptes 
de regularisation 

Creances diverses (3) 

Capital souscrit - appele, non verse 
Valeurs mobilieres de placement : 
actions propres 
autres titres 

Instruments de tresorerie 
Disponibilites 

Charges constatees d'avance (3) 
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Exercice N 

Exercice (N-i) 


Act if 

Brut 

Amortisse- 
ment et pro- 
visions 
(a deduire) 

Net 

Net 

c 

0 

^ fO 
<U IA 
+J •— 

CL m 

Total II 

X 

X 

X 

X 

| 3 

S.gP 

<U 

Charges a repartir sur plusieurs exercices (III) 

X 

X 

X 

X 


Primes de remboursement des emprunts (IV) 

X 


X 

X 


Ecarts de conversion actif (V) 

X 


X 

X 


Total general (1 + II + III + IV + V) 

X 

X 

X 

X 


(1) Dont droit au bail. 

(2) Dont a moins d’un an. 
{3) Dont a plus d'un an. 



Passif 

Exercice 

N 

Exercice 

N-i 

ID 

ci. 

0 

Q. 

X 

3 

Capital (dont verse...) (a) 

Primes d'emission,de fusion, d’apport 
Ecarts de reevaluation (b) 

Ecart d’equivalence (c) 

Reserves : 

Reserve legale 

Reserves statutaires ou contractuelles 

Reserves reglementees 

Autres 



'E_ 

ro 

u 

Report a nouveau (d) 

Resultat de I’exercice (benefice ou perte) (e) 
Subventions d’investissement 
Provisions reglementees 




Total 1 

X 

X 

2-S 2 

-g c Q- 

Produit des emissions de titres participatifs 
Avances conditionnees 



<£ 1 

Total 1 bis 

X 

X 

wt a) 
c 3 & 
O O-M 
~ ru 

IS! 

Provisions pour risques 
Provisions pour charges 



a. 0 <u 

0. 

Total II 

X 

X 
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Passif 

Exercice 

N 

Exercice 

N-i 

Dettes (i) (g) 

Emprunts obligataires convertibles 
Autres emprunts obligataires 

Emprunts et dettes aupres des etablissements de credit 

(2) 

Emprunts et dettes financieres divers (3) 

Avances et acomptes recus sur commandes en cours 
Dettes fournisseurs et comptes rattaches (f) 

Dettes fiscales et sociales 

Dettes sur immobilisations et comptes rattaches 

Autres dettes 

Instruments de tresorerie 



mptes de 
egulari- 
ation ( 1 ) 

Produits constates d'avance 



O *- ^ 

u 

Total III 

X 

X 


Ecarts de conversion Passif (IV) 

X 

X 


Total general (1 + II + III + IV) 

X 

X 


(1) Dont a plus d'un an. 

Dont a moins d’un an. 

(2) Dont concours bancaires courants et soldes crediteurs et banques. 

(3) Dont emprunt participatifs. 

(a) Y compris capital souscrit non appele. 

(b) A detailler conformement a la legislation en vigueur. 

(c) Poste a presenter si des tit res de participation a I’actif sont evalues par equivalence. 

(d) Montant entre parentheses ou precede du signe moins (-) lorsqu’il s’agit de pertes reportees. 

(e) Montant entre parentheses ou precede du signe moins (-) lorsqu’il s’agit d'une perte. 

(f) Dettes sur achats ou prestations de services. 

(g) A I’exception pour application de {1) des avances et acomptes recus sur commandes. 


La classification comptable de l’actif obeit a une logique fonctionnelle. L’actif 
immobilise correspond a 1’ ensemble des biens et des creances figurant dans le patri- 
moine de l’entreprise et destines a etre utilisees de fagon durable 1 . Cette definition 
fait ressortir la fonction economique que remplissent les elements de l’actif immobi- 
lise au-dela de leur differentiation par nature : immobilisations corporelles, incorpo- 
relles ou financieres. 


1. Cf. P. Conso, ouvr. cit., pp. 132 sq. 
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La rubrique «Actif circulant » apparait comme regroupant les postes de l’actif 
autres que ceux relevant de l’actif immobilise, des comptes de regularisation, des 
primes de remboursement et de l’ecart de conversion. On pourrait done a priori 
imaginer qu’il s’agit d’un fourre-tout comptable sans grand sens economique. Ce 
n’est pas le cas. Le PCG, en qualifiant de circulants ces actifs, rappelle qu’ils sont 
traverses par une logique temporelle cyclique. Ils suivent, dans leur majorite, une 
logique economique de renouvellement regulier imprimee par le cycle d’activite de 
l’entreprise. Ce dernier donne son unite et son sens a la rubrique « Actif circulant ». 

Les rubriques dites « Comptes de regularisation », « Primes de remboursement », 
« Ecart de conversion » seront analysees ci-apres ; elles figurent en bas de l’actif 
parce que, le PGC souhaitant les faire ressortir, il fallait bien les mettre quelque part. 

La structuration de l’actif, en fonction de la destination economique des actifs et 
non de leur liquidity, est particulierement claire. C’est moins le cas pour le passif qui 
distingue les ressources de l’entreprise selon leur nature juridique et financiere. La 
grande distinction s’effectue entre la rubrique de « Capitaux propres » et celle des 
« Dettes » ; elle exprime une realite simple : les dettes, quelle que soit leur origine, 
doivent etre remboursees lorsqu’elles deviennent exigibles a leur echeance. 

Les « Capitaux propres » correspondent a une definition elargie du patrimoine net 
des actionnaires puisque les subventions d’investissement et les provisions regle- 
mentees sont agregees a la situation nette au sens strict. Le systeme developpe 
distingue une petite rubrique « d’autres fonds propres » qui releve de la meme 
volonte d’afficher une vision plus large de la notion de fonds propres de l’entreprise. 

Les « Provisions pour risques et charges » regroupent des dettes de l’entreprise 
dont la realisation est incertaine, mais cependant probable. Ces provisions ont un 
sens en elles-memes et ne se rattachent pas a la depreciation d’elements d’actif. 

La rubrique « Dettes » met en evidence l’abandon du classement des elements du 
passif par exigibilite croissante. La seule mention de 1’ echeance des dettes est faite 
en bas du bilan (et dans l’annexe) sous forme d’une information complementaire sur 
la ventilation des dettes « a plus d’un an » et « a moins d’un an ». Les dettes sont 
regroupees selon leur origine : 

- dettes financieres (par exemple, aupres d’etablissements de credit...) ; 

- dettes d’exploitation ; 

- dettes diverses (impots...). 

On retrouve ici la distinction fonctionnelle qui renvoie aux cycles economiques 
traversant l’entreprise et qui met en evidence les deux cycles fondamentaux de 
l’endettement et de 1’ exploitation. 

Les « Comptes de regularisation - Produits constates d’avance » en bas du passif 
correspondent au souci d’un affichage symetrique de ceux de l’actif. 
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La structuration du bilan selon le PCG se caracterise par une non-symetrie dans la 
presentation de l’actif et du passif. Ainsi, la logique premiere d’un classement fonc- 
tionnel a l’actif ne donne pas lieu, par exemple, a une rubrique de « passif circulant » qui 
aurait correspondu a celle « d’actif circulant ». Des retraitements sont done necessaires 
pour analyser, sous un angle financier homogene, le bilan comptable. 

2.1 Affectation des resultats 

Rappelons, enfin, que les bilans comptables different selon qu’ils sont presentes 
avant affectation ou apres affectation des resultats. Dans le premier cas, le poste de 
resultat net (beneficiaire ou deficitaire) figure au sein des capitaux propres au passif. 
La decision d’affectation du resultat releve juridiquement de l’assemblee generale 
dans les societes de capitaux. 

La decision d’affectation s’integre dans le cadre plus vaste de la decision de distri- 
bution de dividendes. Le benefice n’est qu’un element de ce qui est globalement 
distribuable aux actionnaires. Le conseil d’ administration propose une affectation du 
resultat, qui correspond a un choix donne de distribution ; l’assemblee generale 
decide en dernier ressort. 

Le droit des societes definit le montant distribuable et limite les dividendes au total 
forme par : 

- le benefice de l’exercice, diminue d’une fraction que la loi ou les statuts obligent 
a porter en reserve ; 

- les reports beneficiaires anterieurs ; 

- les reserves accumulees (hors reserves legale et statutaires) sur lesquelles des 
prelevements peuvent etre effectues 1 . 

Les sommes distribuables peuvent done etre superieures au montant du benefice. 
De meme, une entreprise peut envisager une distribution de dividendes meme si elle 
est en pertes dans la mesure ou elle a accumule des reserves. 

Dans l’ordre, le montant distribuable va etre affecte aux reserves, distribue en divi- 
dendes ou etre mis en attente dans un poste de « report a nouveau ». 
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1. Article L. 346 du Code des societes. Sur ces points, cf. J.-P. Jobard, ouvr. cit., pp. 229 sq. 
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La mise en reserves 


On distingue quatre types de mise en reserves selon les contraintes qui pesent sur 
P affectation des sommes. 

La reserve legale est imposee par la loi sur les societes commerciales qui 
commande d’affecter obligatoirement 5 % du benefice de l’exercice a un poste de 
« Reserve legale » jusqu'a ce que celui-ci atteigne 10 % du capital social. La reserve 
legale ainsi constitute ne peut etre utilisee ulterieurement pour distribuer des divi- 
dendes. 

La reserve speciale de plus-values a long terme correspond a une contrepartie 
imposee a l’entreprise pour beneficier d’avantages fiscaux. Les plus-values realisees 
sur des elements d’actifs sont ainsi imposees a un taux reduit de 19 % a condition 
que la plus-value nette d’impot soit affectee en fin d’exercice a un poste de reserve 
reglementee. 

Les reserves statutaires relevent des statuts de Pentreprise qui prevoient d’affecter 
un certain pourcentage des benefices a un ou plusieurs fonds de reserve. 

Les reserves libres correspondent a ce que le conseil d’administration propose de 
conserver dans Pentreprise. Elies sont determinees par difference avec le montant 
total des dividendes que Pentreprise decide de distribuer. 

La distribution de dividendes 

Le dividende distribue regroupe deux composantes : le dividende statutaire et le 
superdividende. 

Le dividende statutaire est fixe dans les statuts de la societe qui prevoient le verse- 
ment d’un dividende minimal aux actionnaires, souvent sous la condition de resul- 
tats beneficiaires suffisants. Ce premier dividende est exprime en pourcentage 
(souvent 5 ou 6 %) du montant nominal du capital social 1 . 

Le superdividende est le complement que Pentreprise decide d’ajouter librement 
au dividende statutaire pour former le dividende global distribue qui seul importe 
juridiquement et financierement. 

Le report a nouveau 

Le benefice distribue devient, apres la decision formelle d’affectation du resultat, 
une dette de Pentreprise envers ses actionnaires. Le poste « Defies sociales » du 
passif va done augmenter du montant du dividende a distribuer. 

Cette dette releve du court terme puisqu’en principe les dividendes doivent etre 
distribues dans un delai de neuf mois apres la date de cloture de Pexercice (sachant 
que dans la pratique, les assemblies generates qui approuvent les comptes et deci- 
dent de Paffectation du resultat ont lieu quatre a six mois apres la cloture). La partie 


1. Plus precisement, de la fraction liberee du capital social. 


non distribuee est viree en reserves ou en report a nouveau, ce qui conduit a la dispa- 
rition du resultat dans le passif du bilan apres repartition. 

Le report a nouveau est un reliquat de fraction de benefice qui est juridiquement en 
attente d’ affectation. II peut s’agir de sommes de faible montant lorsque les dividen- 
des conduisent a des arrondis de calcul. 

Une entreprise peut aussi decider d’affecter la totalite de son benefice en report a 
nouveau, renvoyant a une assemblee generale ulterieure la decision definitive 
d’ affectation. 

2.2 (.’affectation des pertes 

En cas de resultats deficitaires, celui-ci est affecte « par defaut » en report a 
nouveau. La presence d’un poste de report a nouveau deficitaire permet de solder le 
resultat au passif et de cumuler dans un poste precis des capitaux propres les pertes 
historiques. L’ imputation precise de la perte sur tel ou tel poste de reserves ou sur le 
capital social necessite une decision formelle de l’Assemblee Generale 1 . 


Exemple : Affectation du resultat de I’ent reprise XYZ 

L’entreprise XYZ possede un capital social de 100 000 actions de 500 euros de valeur nomi- 
nale. Au cours de l’exercice N, elle a realise un benefice net de 10 millions d’euros (M€). 
Celui-ci provient en partie d’une plus- value brute de 1 M€ liee a une cession d’actifs detenus 
a long terme taxee au taux de 19 %. 

Les statuts prevoient un dividende minimum de 5 %, soit 25 euros par action et une mise en 
reserve systematique de 10 % du benefice. La direction de l’entreprise prevoit une distribution 
globale de 6 M€ conduisant a un dividende global de 60 euros par action. Le montant du 
superdividende discretionnaire est done de : 

6 M€ - 100 000 actions X 25€ = 3500 k€ (milliers d’euros) 

Cette distribution est compatible avec : 

- la mise en reserve legale 

10 M€ X 5 % = 500 k€ 

- l’affectation en reserve des plus-values a long terme nettes d’impot 

1M€ - 1 M€ X 19 % = 810 k€ 

- une mise en reserve statutaire de a 10 % des benefices 

10 M€ X 10 % = 1 000 k€ 

On suppose que la Direction decide d’affecter 1 M€ en reserve fibre, le solde etant reporte sur 
un poste « Report a nouveau » dont le solde anterieur etait crediteur de 550 k€. 

Le tableau d’affectation du resultat resume et presente synthetiquement les etapes de calcul de 
la repartition du resultat. La forme de ce tableau est prevue dans le PCG. L’affectation en 


1. Dans l’eventualite ou l’affectation du resultat modifie le capital social, une assemblee generale 
extraordinaire est necessaire. Cf. J.-P. Jobard, ouvr. cit., p. 233. 
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« Autres reserves » reprend la mise en reserve statutaire de 1000 k€ et en reserve libre de 
1 500 k€. 


Origines (en k€) 


1 . Report a nouveau anterieur 

550 


2. Resultat de l’exercice 

(dont resultat courant avant impots) 

10 000 


3. Prelevement sur les reserves 

Affectations 

4. Affectations aux reserves 



- reserve legale 


500 

- reserve speciale de plus-values 


810 

- autres reserves 


2 500 

5. Dividendes 


6 000 

6. Autres repartitions 


- 

7. Report a nouveau 


740 

Total 

10 550 

10 550 


3 Le compte de resultat individuel (ou social) 

Au niveau de l’entreprise vue individuellement, le compte de resultat social 
reprend les produits et les charges qui concourent a la generation du benefice ou de 
la perte nette de l’exercice. L’equilibre du compte de resultat est assure par l’inscrip- 
tion de son solde dans la colonne opposee. On trouvera ainsi le benefice au bas de la 
colonne des charges. 

La construction de resultat dans le PGC suit une logique fonctionnelle qui vise a 
faire ressortir : 

- les operations d’exploitation ; 

- les operations financieres ; 

- les operations exceptionnelles. 
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Le compte de resultat privilegie done l’idee d’une relation transversale qui fait 
correspondre les produits et les charges de meme nature. II met en evidence des 
resultats fonctionnels : 

- un resultat d’exploitation calcule hors incidence des operations financieres ; 

- un resultat financier ; 

- un resultat exceptionnel qui, a la difference des precedents, reprend les elements 
non habituels. 

Le tableau 1.2 presente la structuration generate du compte de resultat dans le 
PCG. 


Tableau 1.2 — Structure du compte de resultat 


Charges (debit) 

Produits (credit) 

Charges d’exploitation 

Produits d’exploitation 

= Resultat d’exploitation 

Charges financieres 

Produits financiers 

= Resultat financier 

Charges exceptionnelles 

Produits exceptionnels 

= Resultat exceptionnel 

Benefice de I’exercice 

Perte de I’exercice 

Total general 

Total general 


La structure fonctionnelle ainsi privilegiee va s’imposer a la notion de charges 
calculees. On sait, en effet, que provisions et amortissements se manifestent au 
niveau du compte de resultat par des dotations qui constatent comptablement une 
perte de richesse. Ces mecanismes sont d’une extreme importance pour le financier 
car les charges calculees ne se traduisent pas par des decaissements immediats. La 
comptabilite rattache l’existence d’amortissement et de provisions a chaque catego- 
rie d’operations. C’est pourquoi on trouvera des dotations aux amortissements et 
provisions a chacun des trois niveaux transversaux du compte de resultat ( cf 
tableau 1.3). 
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Tableau 1.3 — Produits et charges du compte de resultat (systeme developpe) 


Compte de resultat - Systeme developpe (charges) 


Charges (hors taxes) 

Exercice N 

Exercice 

N-i 



Totaux 

Totaux 



partiels 

partiels 

Charges d’exploitation (i) : 




Cout d'achat des marchandises vendues dans I’exercice 


X 

X 

• Achats de marchandises (a) 

X 



• Variation des stocks de marchandises (b) 

X 



Consommation de I’exercice en provenance des tiers 


X 

X 

• Achats de matieres premieres et autres approvisionnements (a) 




- matieres premieres 

X 



-autres approvisionnements 

X 



-variation des stocks d’approvisionnements (b) 

X 



• Autres charges et charges externes : 




- achats de sous-traitances 

X 



- achats non stockes de matieres et fournitures 

X 



- services exterieurs : 




- personnel exterieur 

X 



- loyers en credit-bail mobilier 

X 



- loyers en credit-bail immobilier 

X 



- autres 

X 



Impots, taxes et versements assimiles 


X 

X 

Sur remunerations 

X 



Autres 

X 



Charges de personnel 


X 

X 

• Salairesettraitements 




• Charges sociales 

X 



Dotations aux amortissements et aux provisions 


X 

X 

Sur immobilisations : dotations aux amortissements (c) 

X 



Sur immobilisations : dotations aux provisions 

X 



Sur actif circulant : dotations aux provisions 

X 



Pour risques et charges dotations aux provisions 

X 



Autres charges 


X 

X 

Total 


X 

X 




ItSS 3 


(1) Dont charges afferentes a des exercices anterieurs. 


(a) Y compris droits de douane. 

(b) Stock initial moins stockfinal : montant de la variation en moins entre parentheses ou precede du signe (-). 

(c) Y compris eventuellement dotations aux amortissements des charges a repartir. 
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Charges (hors taxes) 

Exercice N 

Exercice 

N-i 



Totaux 

Totaux 



partiels 

partiels 

report 


X 

X 

Ouotes-parts de resultat sur operations en commun 


X 

X 

Charges financieres 


X 

X 

dotations aux amortissements et aux provisions 

X 



interets et charges assimilees (2) 

X 



differences negatives et change 

X 



charges nettes sur cessions de valeurs mobilieres de placement 

X 



Charges exceptionnelles 


X 

X 

sur operations de gestion 

X 



sur operations en capital : 

- valeurs comptables des elements immobilises et financiers 




cedes (d) 

X 



- autres 

X 



dotations aux amortissements et aux provisions : 
-dotation aux provisions reglementees 

X 



-dotations aux amortissements et aux autres provisions 

X 



Participation des salaries aux resultats 


X 

X 

Impdt sur les benefices 


X 

X 

solde crediteur = benefice 


X 

X 

Total general 


X 

X 
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(2) dont interets concernant les entreprises liees. 

(d) a I’exception des valeurs mobilieres de placement. 
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Produits (hors taxes) 

Exercice N 

Exer- 

cice 

N-1 



Totaux 

Totaux 



partiels 

partiels 

Produits d’exploitation (1) : 




Ventes de merchandises 

X 

X 

X 

Production vendue 


X 

X 

-Ventes 

X 



-Travaux 

X 



- Prestations de services 

X 



Montant net du chiffre d’affaires 

X 



dont a !\ exportation : 




Production stockee (a) 


X 

X 

- En-cours de production de biens (a) 

X 



- En cours de production de services (a) 

X 



- Produits (a) 

X 



Production immobilisee 


X 

X 

Subventions d’exploitation 


X 

X 

Reprises sur provisions (et amortissements) 


X 

X 

-Transferts de charges 


X 

X 

Autres produits 


X 

X 

Quotes parts de resultat sur operations faites en commun 


X 

X 

Produits financiers 


X 

X 

De participations (2) 

X 



D’autres valeurs mobilieres et creances de I’actif immobilise (2) 

X 



Autres interets et produits assimiles (2) 

X 



Reprises sur provisions et transferts de charges 

X 



Differences positives de change 

X 



Produits nets sur cessions de valeurs mobilieres de placement 

X 



Produits exceptionnels 


X 

X 

Sur operations de gestion 

X 



Sur operations en capital : 




- produits de cessions d’elements d'actif (b) 

X 



-subventions d’investissement virees au resultat de I’exercice 

X 



-autres 

X 



Reprises sur provisions et transferts de charges 

X 



Solde debiteur = perte 


X 

X 

Total general 


X 

X 


(1) Dont produits afferents a des exercices anterieurs. 

(2) Dont produits concernant les entreprises liees. 


(a) Stock final moins stock initial = montant de la variation en moinsentre parentheses ou precede du signe (-) 
dans le cas de destockage de production. 

(b) A I’exception des valeurs mobilieres de placement. 
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On remarquera que le souci esthetique du PCG d’opposer des charges et des 
produits dans un cadre a trois niveaux, manque de sens lorsqu’il s’agit de calculer un 
resultat financier introduisant une relation entre produits et charges financieres. 
Ceux-ci et celles-ci peuvent n’ avoir rien a voir. Les charges financieres sont souvent 
liees a un encours finan9ant des actifs d’exploitation. Ce n’est pas forcement le cas 
des produits financiers qui s’expliquent par la detention d’actifs financiers dans une 
logique de portefeuille. Prenons l’exemple d’une societe dite « holding mixte » 
cxcrgant une activite industrielle et gerant en meme temps un portefeuille de partici- 
pations. Les charges financieres se rapportent a l’ensemble des investissements ; les 
produits financiers d’interets et de dividendes rcgus sont le fruit de l’activite de 
portefeuille. De plus, les dividendes refus sont ceux de l’exercice N-l. Dans ces 
conditions, le resultat financier net est heterogene et n’a pas grand sens en lui-meme. 

La meme critique peut etre faite a l’encontre des charges et des produits exception- 
nels que rien de logique ne lie les unes aux autres. Leur solde a done le sens d’un 
residu non reproductible. 


Section J LA LIASSE FISCALE 

Concretement, l’information sur les comptes de l’entreprise est communiquee 
sous forme de la liasse fiscale. Celle-ci correspond a l’ensemble des imprimes 
fiscaux renseignes par l’entreprise et que celle-ci doit remettre a L administration 
chaque annee pour etablir l’impot sur le revenu ou l’impot sur les societes dont elle 
est redevable. 

L’entreprise doit done spontanement declarer son resultat imposable. Le cadre 
formel utilise pour le calcul de celui-ci correspond au systeme de base du PCG. La 
liasse fiscale est de plus une information disponible rapidement dans l’entreprise 
puisqu’elle doit etre remise a 1’ administration avant fin avril de l’exercice suivant. 
Les analystes financiers extemes, notamment les banques, prennent l’habitude de la 
recevoir systematiquement afin de suivre les dossiers de leurs clients. La forme stan- 
dardise des imprimees fiscaux permet un depouillement rapide de l’information 
contenue dans la liasse fiscale. 

L’information contenue dans la liasse fiscale est particulierement riche car elle va 
au-dela des documents comptables. Elle inclut aussi des elements de l’annexe et des 
tableaux fiscaux et divers. Les imprimes a remplir sont differents selon que l’entre- 
prise releve du systeme du benefice reel ou du regime simplifie d’ imposition. Le 
premier cas est le plus courant pour les grandes et les moyennes entreprises. II 
recouvre la liste des imprimes suivants : 

Documents comptables : 

- n° 2050 - Bilan Actif 

- n° 205 1 - Bilan Passif 


36 


Dunod - La photocopie non autorisee est un delit. 


- n° 2052 et 2053 - Compte de resultat (en liste) 

- n° 2054 - Immobilisations. Ce tableau reprend par postes les mouvements des 
immobilisations de l’exercice en distinguant les entrees et les sorties. 

- n° 2055 - Amortissement. Ce document presente la situation et les mouvements 
des postes d’amortissements inscrits au bilan. II donne aussi la ventilation des 
dotations aux amortissements effectuees au cours de l’exercice. 

- n° 2056 - Provisions inscrites au bilan. Les montants des provisions au debut et 
a la fin de l’exercice y sont presentes ainsi que les mouvements les affectant 
(dotations et reprises). 

- n° 2057 - Etat des echeances des creances et des dettes a la cloture de l’exercice. 
Cet etat s’inspire de l’annexe ; il ventile par echeance a plus ou moins d’un an 
les creances et les dettes. 

Ces imprimes sont presentes dans les tableaux ci-apres correspondant a l’exercice 
2009 de l’entreprise Jeremy 1 : 

- p. 37 :Bilan Actif ; 

- p. 38 :Bilan Passif ; 

- p. 39 :Compte de resultat ; 

- p. 40 :Compte de resultat (suite) ; 

- p. 41 immobilisations ; 

- p. 42 :Amortissements ; 

- p. 43 :Provisions du bilan ; 

- p. 44 :Etat des echeances. 

Documents fiscaux et annexes : 

- le tableau n° 2058 permet la determination du resultat fiscal a partir du resultat 
comptable en procedant a diverses reintegrations ou deductions ; 

- le tableau n°2059 determine et affecte les plus-values et les moins- values de 
l’exercice en distinguant celles qui relevent fiscalement du court et du long 
terme ; 

- l’imprime n 2067 detaille les frais generaux de l’entreprise ; 

- les imprimes n° 2068 et 2069 concement les eventuels credits d’impots lies a la 
formation et a la recherche ; 

- diverses annexes detaillent notamment les participations et les filiales de l’entre- 
prise, les produits a recevoir et les charges a payer et les postes de « comptes de 
regularisation » du bilan. 


1. Ce cas est adapte d’une epreuve de gestion financiere du DECF. 
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27 
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z 
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< 
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2770 

S 
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i ! fallen lent 

*• 
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24236 
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s 
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5 

7 P 
g - 
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C.H 
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(.1) 




Autre* charges < 12) 
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Total dcs charge 

s d cxploiiaiion < 1 1 (II) 

(.1 
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(IV) 

(.1 




Produits financier* tic pamcipations iA> 

HI 



g 

Produits 
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'k 



Z 

< 

Vutrcs intent* cl pmdiUL* assimitte (5) 

(.1 
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E 

Keprisc* 

Mir provisions ct tmnslcrts de charge* 



'•V 



Pdferoncu* positives dc change 
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52 

53 

| 

PrnJult* net* mu evasions tie valet 
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(.it 








Total dcs 
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£ 
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z 

Intcrtt* cl clurges aKsmulco «•! 

(.K 

1741 

2500 

1 

Difference* ncji.il ivo dc change 

(.S 
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a 

Charges nettes sur cessions dc vateiirs inobillercs dc pbccinrnt 
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I 
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2 RESULTAT FINANCIER IV VI) 
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II - III IV * V VI) 
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50 
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IT 
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PH 
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PK 


PI. 



<ur Mil ptnpir 
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F9 
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TO 
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9° 
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9R 
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1 K 
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1 \\ 
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i . 1 1 . . 1 
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dcs 
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Empnints ei defies 

.ninit-c .li^. 

etsilwlsscment* 
tie civdlt < 1 • 

a 1 un maximum a lorigine 

Vt, 

14592 

14592 
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L’essentiel 


• Les documents comptables foment le materiau de base de l’analyse financiere. Or, la 
comptabilite est marquee par une logique propre et des regies internes qui ne sont pas 
forcement en adequation avec la vision financiere de l’entreprise. Les principes compta- 
bles du referentiel des comptes sociaux restent tres largement marques par une preoccupa- 
tion juridique de garantie des tiers creanciers. Le referentiel international IFRS privilegie 
une optique d’information a destination des investisseurs financiers. 

• Dans le cadre franqais individuel, le bilan et le compte de resultat issus du PCG sont 
marques par une logique fonctionnelle soucieuse de faire ressortir le cycle d’ exploitation. 
Cependant, les regies devaluation au cout historique sont de plus en plus remises en cause 
au nom du principe de preeminence de la valeur economique. C’est ainsi que la notion de 
« juste valeur » apparait centrale dans les normes internationales IFRS. 

• On assiste done a la coexistence de deux referentiels comptables qui different : Fun pour 
les comptes individuels (ou comptes sociaux), l’autre pour les comptes consolides des 
grandes entreprises. 
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Le bilan financier 


L’analyste financier utilise l’information comptable mais celle-ci presente l’origi- 
nalite d’etre desormais presentee dans deux cadres de reference differents : on a 
ainsi tendance a opposer le referentiel fransais qui est le cadre de droit commun des 
comptes sociaux et le referentiel international IAS-IFRS qui a vocation a etre le 
cadre europeen. Cette opposition apparente occulte une similitude sur des nombreux 
points. Une convergence est a l’ceuvre dans l’avenir. Affecter les normes IFRS aux 
comptes consolides et le referentiel du PCG ffanfais aux comptes individuels des 
entreprises revient a croire a l’existence d’une frontiere fixe entre les domaines 
d’ application des deux cadres comptables. Demain des standards IFRS modifies 
seront sans doute ceux des societes individuelles et des PME europeennes. C’est la 
raison pour laquelle dans l’analyse des bilans sociaux que nous menerons dans ce 
chapitre, il faut systematiquement signaler les convergences et differences avec le 
cadre comptable IFRS. 


Pour effectuer une lecture financiere globale du bilan de l’entreprise, il faut 
d’abord s’interroger sur le contenu economique des postes de l’actif et de ceux du 
passif. Certains elements sont a retraiter ou a ignorer car ils portent la marque d’une 
logique purement comptable et formelle. Ce travail d’analyse, voire d’enquete, est 
un peu ingrat. Il n’en est pas moins un prealable indispensable car l’analyste finan- 
cier exteme n’a pas la meme lecture de l’information, ni ne cherche a elaborer la 
meme image, que le comptable. Apres la presentation des postes des comptes de 
l’actif et du passif, on presentera les comptes consolides. L’objectif du retraitement 
est d’aboutir a un bilan financier synthetique, parlant pour l’analyste financier. 


Section 1 Analyse de I’actif 

Section 2 Analyse du passif 
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Section 4 


Section 3 


Les comptes consolides 
Objectif : le bilan financier 


Section’ 


'1 ANALYSE DE L’ACTIF 


On suivra l’ordre descendant des rubriques de l’actif. 

1 Capital souscrit 

Le compte « Capital souscrit non appele » (compte 109) est la contrepartie a l’actif 
d’un engagement des actionnaires qui est comptabilise dans le capital social de 
l’entreprise. II s’agit done d’une creance de la societe sur ses actionnaires : ceux-ci 
peuvent etre appeles a verser les fonds convenus sur simple decision du conseil 
d’ administration ou du directoire de l’entreprise. Cette creance peut done etre tres 
rapidement exigible, par exemple dans un delai qui peut s’ exprimer en semaines. 
D’un point de vue financier, la position de ce poste isole en haut du bilan, a cote des 
immobilisations, n’a pas grand sens puisque la liquidation de cette creance s’effec- 
tue a l’initiative de l’entreprise en fonction de besoins de tresorerie. C’est done dans 
cette optique qu’il faut l’analyser. 

2 Immobilisations incorporelles 

Cette rubrique regroupe des emplois durables de fonds qui ne correspondent ni a 
des actifs physiques, ni a des actifs financiers. II s’agit de droits obtenus en contre- 
partie de depenses, mais aussi de charges activees comptablement. 

On distingue : 

- les frais d’etablissement ; 

- les frais de recherche et de developpement ; 

- les concessions, brevets, licences, marques et autres droits ; 

- le fonds commercial ; 

- les avances et acomptes qui correspondent a des operations en cours sur les 
postes precedents. 

La difficulte est d’identifier, dans les immobilisations incorporelles, celles qui sont 
des « non-valeurs », c’est-a-dire qui n’ont aucun contenu economique. En meme 
temps, il faut eviter la facilite qui consisterait a assimiler systematiquement les 
immobilisations incorporelles a du vide. Une telle attitude, que certains banquiers 
preteurs confondent avec de la prudence, n’est plus de mise a une epoque ou la vie 
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economique s’appuie de plus en plus sur les biens immateriels. C’est d’ailleurs la que se 
situe la difficulte pour l’analyste exteme : quelle valeur donner a un bien intangible ? 

2.1 Frais d’etablissement 

Les frais d’etablissement sont des « depenses engagees a l’occasion d’operations 
qui conditionnent l’existence ou le developpement de l’entreprise mais dont le 
montant ne peut etre rapporte a des productions de biens et de services determines » 
(art. 19 du decret comptable 1983). II s’agit, en fait, de frais de constitution, de frais 
dits de « premier etablissement » correspondant a des depenses de prospection ou de 
publicite, de frais d’ augmentation de capital et de frais sur operations diverses. 

Ces frais peuvent etre passes directement en charges l’annee au cours de laquelle 
ils sont engages. Ils figurent au bilan lorsque l’entreprise decide de les activer, consi- 
derant qu’il s’agit de depenses a repartir. 

Comptablement, les frais d’etablissement doivent etre amortis dans un delai maxi- 
mal de cinq ans. 

Le retraitement financier des frais d’etablissement est sans ambigui'te : ce sont des 
non-valeurs qui doivent etre deduites des capitaux propres au passif. D’ailleurs, la 
norme IAS 38 ne prevoit pas la possibilite d’etaler dans le temps les frais d’etablis- 
sement. Ceux-ci doivent etre passes en charges de l’exercice. 

2.2 Frais de recherche et de developpement 

Le principe de prudence conduit a considerer que les depenses de l’entreprise dans 
la recherche ou le developpement de nouveaux produits sont des charges de l’exer- 
cice. Cette solution est obligatoire pour les depenses de recherche. Toutefois, les 
frais de developpement peuvent etre actives au bilan sous reserve que : 

- les projets de recherche sont nettement individualises et leur cout evaluable ; 

- chaque projet a de serieuses chances de reussite commerciale 1 . 

Les frais de developpement doivent, en principe, etre amortis sur la duree de vie 
utile et donner lieu a un test de depreciation annuel (cf. CRC 04-06 qui reprend, dans 
le cadre PCG, 1’IAS 38). Le referentiel fransais laisse le choix de proceder a l’acti- 
vation des frais de developpement meme s’il considere cette methode comme prefe- 
rentielle. Dans certaines grandes entreprises industrielles, les sommes en jeu 
peuvent etre considerables. II est tres difficile de donner une valeur economique 
substantielle a des depenses qui se rattachent souvent a un savoir-faire technologi- 
que global et non individualisable. Le Plan comptable 1 999 conduit a une vigilance 


1. Cf art. 19 du decret comptable. Le compte 203 « Frais de recherche et developpement » est alors 
debite par le credit du compte 72 « Production immobilisee ». 
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plus forte dans l’analyse des frais de developpement : en cas d’activation au bilan, 
l’entreprise doit alors s’inscrire a l’actif non seulement les nouveaux projets, mais 
aussi les anciens en cours de developpement. Un tel choix comptable a un effet 
demultiplicateur sur le resultat de l’entreprise. La solution a adopter, etant donne le 
caractere fragile de ce type d’actifs, est de les assimiler a des non-valeurs. On remar- 
quera d’ailleurs qu’aux Etats-Unis l’activation des frais de recherche et de develop- 
pement n’est pas autorisee (SFAS n° 2). Ceux-ci doivent etre passes en charges. La 
norme intemationale IAS 38 est plus imperative que le referentiel fran9ais qui laisse 
le choix : les frais de recherche sont obligatoirement passes en charges et les projets 
de developpement doivent etre actives sous reserve de satisfaction de criteres plus 
restrictifs que ceux du PCG (notion d’immobilisation separable, identifable et 
controlable, cf. chapitre 8). Les frais de developpement actives doivent etre amortis 
si leur duree de vie est finie. 

2.3 Concessions, brevets, licences, marques et autres droits 

Les depenses correspondant aux concessions, brevets, licences, ou marques visent 
a faire reconnaitre et a proteger juridiquement un avantage ou une situation econo- 
mique. Cette rubrique recouvre done des elements d’actifs tres divers qui en general 
s’inscrivent dans des regimes juridiques cherchant a proteger leurs utilisateurs. II 
s’agit, par exemple, du droit des brevets pour les inventions ou de la protection de la 
propriete intellectuelle pour les marques et les logiciels. 

Contrairement a une idee repandue, ne figurent pas uniquement a l’actif du bilan 
les brevets ou les marques acquises par l’entreprise, mais aussi les brevets ou les 
marques creees par l’entreprise pour ses besoins. Ce n’est cependant pas une obliga- 
tion comptable, d’ou une certaine difficulte d’apprehension pour l’analyste exteme. 

Les brevets, marques et autres droits achetes entrent au bilan pour leur cout 
d’acquisition 1 . Ceux crees par l’entreprise peuvent tres bien avoir ete passes en char- 
ges si celle-ci decide de ne pas les activer. Cela signifie que, selon leur mode de 
comptabilisation, des actifs incorporels dont la valeur economique est considerable 
peuvent etre ignores a l’actif du bilan. La marge d’action de l’entreprise est impor- 
tante puisqu’une entreprise rentable essaiera de minimiser ses impots en passant en 
charges tous ses frais de recherche, de creation de marques, de brevets. A l’inverse, 
en cas de difficulte, une entreprise sera tentee de valoriser au maximum ses elements 
incorporels en les activant au bilan de maniere a conforter sa situation nette. Accen- 
tuant cette idee, P. Vemimmen avance meme le paradoxe que « plus les immobilisa- 
tions incorporelles de l’entreprise sont comptablement importantes, moins elles ont 
de la valeur, et moins elles sont comptablement importantes, plus elles peuvent avoir 
de la valeur » 2 . Cette analyse est la consequence directe d’un mode d’apprehension 
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1. Concessions et licences d’exploitation relevent dans tous les cas de l’acquisition. 

2. Cf. ouvr. cit., p. 132. 
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comptable marque par le formalisme et une marge d’arbitraire. D’un point de vue 
economique, la valeur d’un brevet dans les industries a forte technologie, ou d’une 
marque dans les industries agro-alimentaire, textile, automobile, ou de luxe peut etre 
considerable. Elle peut representer un atout strategique majeur de l’entreprise. 

D’un point de vue comptable, en cas de creation par l’entreprise, les brevets, 
marques et valeurs similaires ne sont activables que s’ils beneficient d’un regime 
juridique de protection (depot a l’lnstitut National de la Propriete Industrielle, depot 
de la marque, droit de la propriete intellectuelle protegeant les logiciels). Si l’entre- 
prise souhaite les faire figurer au bilan, leur valeur d’entree se limite a leur cout de 
production et/ou aux ffais de recherche ou de developpement exposes 1 . Le PCG 
considere que pour etre inscrites a l’actif les immobilisations incorporelles creees 
par l’entreprise doivent avoir « de serieuses chances de reussite commerciale ». En 
tout etat de cause, il pose que les elements incorporels doivent comptablement etre 
amortis dans un delai maximum de 5 ans. 

La creation de logiciels par l’entreprise pour elle-meme peut donner lieu a l’acti- 
vation systematique de certaines depenses qui son limitativement prevues. Ces 
depenses sont celles directement bees a la production (programmation, tests, docu- 
mentation. . .) et excluent la phase conceptuelle. L’entreprise doit montrer en amont 
qu’elle suit une demarche methodique, rigoureuse et quantifiee dans chacune des 
phases de creation. II convient ici d’etre prudent car la generalisation de l’informati- 
que a tous les niveaux de la vie de l’entreprise conduit ces demieres a developper 
des logiciels specifiques ou a enrichir et modifier des logiciels existants. II faut ici 
encadrer comptablement les possibilites d’une activation en immobilisations incor- 
porelles 2 . II est relativement facile a une entreprise aux abois d’activer, par le biais 
de la creation de logiciels, une partie de ses charges informatiques. 

Le financier n’est done pas a l’aise avec des actifs incorporels qui sont souvent 
grossierement sous-evalues ou qui, a l’autre extreme, peuvent s’apparenter a des 
non- valeurs. De plus, avec revolution des techniques et des modes, on ne peut plus 
considerer que les immobilisations incorporelles sont inusables et ne revelent que du 
mecanisme des provisions. Elies doivent etre amorties sur la duree de protection 
juridique ou sur la duree probable d’utilisation (cas des logiciels). Des actifs incor- 
porels figurant sous la rubrique « concessions, brevets, licences, marques » et pour 
lesquels n’apparaitraient aucun montant en provisions ou en amortissement sont 
a priori suspects pour l’analyste financier dans la mesure ou le bon sens voudrait 
qu’ils soient amortis. Dans les autres cas de figure, l’analyste exteme sera conscient 
de ce que la valeur comptable de ces elements peut etre sous-evaluee par rapport a 
une valeur economique qui est par nature fragile. 


1. Par exemple, pour un nom ou un logo depose, les frais internes ou externes de creation ou de 
conception. Cf. Memento comptable 2002, pp. 437 sq. 

2. Cf. Memento comptable 2002, pp. 772 sq. 
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2.4 Fonds commercial 


Le « fonds de commerce » represente un ensemble d’elements qui sont globalises 
au bilan et qui permettent le developpement de l’activite de l’entreprise. La somme 
qui figure au bilan est le prix qui a ete paye aux proprietaires precedents 1 . Le fonds 
commercial cree par l’entreprise pour ses besoins, et non achete, ne figure pas au 
bilan. 

Les elements du fonds commercial sont le droit au bail, la clientele, le nom 
commercial, l’enseigne et l’emplacement. Le droit au bail est du au locataire prece- 
dent, il n’est identifie en tant que tel que s’il est individualise dans l’acte de cession 
du fonds commercial. Le fonds commercial ne s’amortit pas, mais donne lieu en 
principe a d’eventuelles provisions en cas de depreciation. La fragility des avantages 
economiques juridiquement proteges lies au « fonds commercial » fait considerer 
avec suspicion des sommes inscrites a l’actif sans correctifs de valeur. Le principe de 
la depreciation avec le temps, c’est-a-dire d’un amortissement, de certains elements 
du fonds commercial a ete dans certains cas reconnu par le fisc. 

Enfin, le cas de fichiers clients, qu’ils soient achetes ou crees par l’entreprise, est 
delicat car ceux-ci ne beneficient pas d’une protection juridique. Si elle le souhaite, 
l’entreprise peut activer un fichier clients au compte 208 - « Autres immobilisations 
incorporelles ». Un fichier clients acquis dans le cadre de la cession d’un fonds de 
commerce est indissociable des autres elements du fonds et figurera dans le compte 
207 - « Fonds commercial ». Considere isolement, la valeur d’un fichier clients est a 
la fois tres delicate a apprecier en cas d’activation et tres fragile car l’information se 
perime rapidement. Par prudence, l’analyste exteme considerera comme non- 
valeurs les montants des « autres immobilisations incorporelles » qui ne portent pas 
la marque d’amortissements ou de provisions. 

Les actifs immateriels et les normes IFRS 

L’ IAS 38 « Actifs immateriels » impose l’activation d’actifs incorporels qu’ils 
soient acquis ou generes en interne par l’entreprise elle-meme si : 

- les avantages economiques futurs lies a cet actif sont generateurs de cash-flow ; 

- le cout de l’actif peut etre evalue de maniere fiable. 

Un actif incorporel (hors goodwill) pour etre reconnu en actif doit etre separable et 
identifiable. II est reconnu separement s’il resulte d’un droit contractuel ou legal, ou 
s’il est separable du reste de l’activite (par exemple, il peut etre vendu, concede en 
licence a un tiers ou etre loue). Il est controle par la societe qui en dispose economi- 
quement et il peut etre evalue de fagon fiable. 

Resultant d’operations d’acquisition par croissance exteme (par exemple sous 
forme de fusion-absorption d’actifs), on trouve aussi a l’actif des comptes d’une 
entreprise un poste de survaleur (encore appele ecart d’acquisition residuel ou good- 
will, cf section 3). La methode alternative du pooling of interest n’est plus acceptee 


1. Cf. J.-P. Jobard, ouvr. cit., p. 242. 
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en IFRS. Le goodwill represente la valeur de certains elements qui ne peuvent pas 
etre reconnus separement, comme les equipes de management et leur savoir-faire, 
les synergies attendues et payees par l’acquereur, et la capacite de la societe acquise 
a poursuivre son activite a long terme. De nombreux actifs incorporels autrefois 
compris dans le goodwill (comme les marques, les contrats, les relations avec les 
clients ou encore la technologie...) doivent desormais etre identifies, valorises et 
comptabilises separement en IFRS. C’est particulierement le cas des marques. 

Les actifs immateriels acquis sont evalues au cout d’acquisition. La difficulte 
conceme les actifs incorporels generes par l’entreprise. On distingue ici les frais de 
recherche qui ne peuvent pas etre actives et sont des charges, et les frais de develop- 
pement. Pour etre active en IFRS, ces demiers doivent (i) etre techniquement faisa- 
bles, (ii) relever d’une intention de mettre en oeuvres economiquement un projet, 
(Hi) produire un benefice futur, (iv) etre mesurables. Le traitement dans le cadre 
IFRS des actifs incorporels generes par l’entreprise est durci par des conditions 
strictes. De nombreux couts restent des charges en IFRS : recherche, depenses de 
publicity, start-up. Le fonds de commerce cree en interne, les frais de creation de 
marque, la constitution d’une clientele ou d’un fichier clients, les frais de demarrage 
et de formation, les titres de joumaux, les frais de demenagement ne sont pas des 
actifs internes activables. 

Par la suite, un actif incorporel active sera amorti sur sa duree de vie economique 
si une duree finie peut lui etre attribuee. Cela ne dispense pas de pratiquer en plus un 
test annuel de provisionnement. Les actifs qui ont une duree de vie infinie seront 
deprecies dans le cadre d’un test de valeur annuel ( impairment ). Tel est le cas pour 
le goodwill ( cf section 3). 

Les normes IFRS ne laissent pas le choix. Si un actif immateriel remplit les condi- 
tions pour etre active, il doit obligatoirement l’etre. Le PCG laisse un choix d’activa- 
tion a certains actifs incorporels. 

Les actifs immateriels peuvent faire l’objet d’une reevaluation en cas de juste 
valeur (cf. actifs corporels). Cette option de reevaluation n’est ouverte que sur les 
actifs immateriels sont evaluables ou possedent unprix de marche explicite. Ce n’est 
pas toujours le cas pour des actifs tres specifiques. 


3 Immobilisations corporelles 

Les immobilisations corporelles se composent des actifs physiques durables dont 
l’entreprise est proprietaire. Ils constituent pour une entreprise industrielle l’essen- 
tiel de son capital de production. 

La caracteristique commune des immobilisations corporelles est d’ignorer les 
outils de production physique dont l’entreprise n’est pas proprietaire, mais qu’elle 
utilise : biens mis a disposition, locations en longue duree, contrats de credit-bail 1 . 


1. Les engagements correspondants figurent dans l’annexe. 


Une autre caracteristique commune est le decalage possible entre la valeur compta- 
ble et la valeur economique. Un immeuble en centre-ville, un entrepot ou une usine 
sur un terrain bien situe peuvent receler des plus-values considerables que revalua- 
tion comptable historique occulte. 

3.1 Les categories d’immobilisations corporelles 

On distingue : 

- les terrains : ceux ci sont des immobilisations dont l’eventuelle depreciation 
donne bien lieu a des provisions (sauf les gisements qui sont amortis) ; 

- les constructions ; 

- les installations techniques, le materiel et 1 ’outillage industriel : le plan compta- 
ble distingue les installations complexes specialises et les installations a carac- 
tere specifique qui sont particulieres a une profession ou a un metier (four a 
ciment pour les cimentiers. . ; 

- les autres immobilisations corporelles : ce poste comprend des elements tres 
divers : agencements, amenagements, materiels de bureau, materiels informati- 
que, mobilier, materiels de transport. II inclut aussi les emballages recuperables 
que les tiers doivent rendre (les emballages non recuperables figurent en 
stocks) ; 

- les immobilisations en cours sont celles entamees mais dont la realisation n’est 
pas achevee a la date de cloture de l’exercice ; 

- les avances et acomptes concement les versements effectues pour des immobili- 
sations pas encore entamees. 

3.2 L’amortissement des immobilisations 

Au sens du PCG, « l’amortissement est une reduction irreversible, repartie sur une 
periode determinee, du montant porte a certains postes du bilan ». S’agissant des 
immobilisations, la definition est un peu plus precise puisque cette perte de valeur 
est constatee comptablement a la fois dans les comptes de bilan et au niveau du 
compte de resultat en diminution des benefices. On distingue comptablement 
l’amortissement pour depreciation et l’amortissement derogatoire. Dans le premier 
cas, cette perte de valeur a pour origine aussi bien l’utilisation d’un bien que sa 
simple detention. Cela correspond a : 

- l’usure d’un bien qui resulte de son utilisation puisqu’un bien corporel a, en 
general, une capacite finie de foumiture d’utilite economique ; 

- l’obsolescence qui exprime le depassement technologique ou la desuetude 
economique du processus d’utilisation d’un bien. 

L’entreprise est tenue d’amortir ses biens, meme en absence ou insuffisance de 
benefices. A defaut de respecter cette regie, elle surevaluerait son benefice, presente- 
rait de faux bilans, et le cas echeant pourrait etre mise en cause pour distribution de 
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dividendes fictifs. L’amortissement minimum legal en France est celui qui corres- 
pond a l’amortissement lineaire sur la duree de vie du bien. La duree d’amortisse- 
ment est en principe celle qui resulte de l’utilisation economique du bien. Toutefois, 
en France, l’emportent les regies fiscales qui sont purement et simplement prises 
comme base des durees comptables d’amortissement. II faut signaler que les durees 
de vie fiscales sont le plus souvent inferieures a la duree de vie economique des 
biens. 

Les modes de calcul des amortissements pour depreciation les plus usuels sont 
l’amortissement lineaire et l’amortissement degressif. Ce dernier est une faculte que 
l’entreprise peut utiliser ou non. Seuls certaines immobilisations donnent acces sur 
le plan fiscal a l’amortissement degressif. L’entreprise, apres avoir amorti en degres- 
sif, peut revenir au systeme lineaire. L’ important est que, d’un point de vue fiscal, le 
cumul des amortissements effectues soit au moins egal au montant cumule qui resul- 
terait de l’application de l’amortissement lineaire. II existe done une latitude 
d’action que l’entreprise peut utiliser en fonction d’objectifs d’affichage d’un bene- 
fice ou de minimisation de la charge fiscale 1 . 



Amortissements lineaire et degressif 



Amortissement lineaire 

Amortissement degressif 

Principe 

Repartition par fractions 
annuelles egales 

Progression geometrique 
decroissante 

Date de depart 

Date de mise en service 

Premier jour du mois 
d’acquisition 

Duree 

Duree d’utilisation fiscale (sauf 
en cas de cession). Fraction 
d’annee : calcul prorata temporis 
en nombre de jours (annee de 
365 jours) 

Duree d’utilisation fiscale (sauf si 
cession). Fraction d’annee : calcul 
prorata temporis en mois 


Quotient lineaire du cout 
d’acquisition par la duree 

Application d’un coefficient 
multiplicateur au taux annuel 
lineaire : 

xi, 25 pour biens de 3 a 4ans 
x 1,75 pour biens de 5 a 6 ans 
x 2, 25 au-dela 

Annuite obtenue en appliquant 
le taux du degressif a la valeur 
d’origine ou a la valeur nette 
comptable du bien. 

Pa rticula rite 


Passage a I’amortissement 
lineaire si le taux du lineaire sur 
la duree de vie resid uelle est 
superieure au taux degressif 
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Exemple : Calcul des dotations annuelles d’amortissement 

Un bien A (lineaire) et un bien B (degressif) amortissables sur 5 ans (valeur d’acquisition 
1 000, acquis au l er janvier). 



Bien A (taux 20 %) 

Bien B (taux 35 %) 

En fin d’annee 

Dotation 

Valeur nette 

Dotation 

Valeur nette 

1 

200 

800 

1 000 x 0,35 = 350 

650 

2 

200 

600 

650 x 0,35 = 227,5 

422,5 

3 

200 

400 

422,5 x 0,35 = 147,9 

274,6 

4 

200 

200 

274,6/2 = 137,3* 

137,8 

5 

200 

O 

B 7,3 

O 


* passage au lineaire :taux lineaire sur 2 ans (50 %) superieur au taux du degressif. 


Cumul des amortissements 



Temps 


lineaire 

degressif 


Les amortissements derogatoires sont des amortissements comptabilises en appli- 
cation de textes particuliers. Ils ne s’inscrivent pas dans une logique de depreciation 
economique, mais correspondent a une motivation fiscale. Pour la quote -part corres- 
pondant a un avantage fiscal, ils sont comptabilises au passif du bilan (en provisions 
reglementees). Le legislateur, lorsqu’il veut inciter l’investissement dans certaines 
categories d’ immobilisation (materiels antipollution, materiels economisant l’ener- 


1. Signalons qu’en cas d’un usage plus intensif que prevu, ou suite a un changement brutal de techni- 
que ou pour toutes autres causes imprevisibles, Tentreprise peut constituer un amortissement 
exceptionnel qui s’ajoute a Tamortissement normal. Cette fraction exceptionnelle est debitee d’un 
compte de charges exceptionnelles (compte 6871) et vient a Tactif du bilan augmenter les amortis- 
sements pour depreciation. 
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gie, implantations a l’etranger, investissements dans certaines zones urbaines, vehi- 
cules electriques, logiciels...), leur confere un avantage fiscal sous une forme d’une 
deduction d’impot. Par exemple, les logiciels acquis ou crees peuvent etre amortis 
de maniere accelere sur douze mois (au lieu d’un delai normal de 3 ans), meme si 
leur duree economique d’ utilisation est superieure a un an. Les amortissements 
derogatoires en plus de l’amortissement pour depreciation sont comptabilises par le 
debit d’un compte de charges exceptionnelles (compte 6872 - Dotations aux provi- 
sions reglementees) par le credit d’un compte d’« Amortissements derogatoires » au 
passif du bilan (compte 145). De cette maniere, l’amortissement derogatoire par 
rapport au standard comptable de la duree economique normale n’apparait pas en 
depreciation de l’actif. La valeur nette des immobilisations n’est pas ainsi biaisee 
vers le bas. On peut meme pretendre que l’utilisation systematique des possibilites 
d’amortissement derogatoire presente l’avantage de conforter les capitaux propres 
de l’entreprise. En effet, l’utilisation du compte d’amortissement derogatoire du 
passif viendra augmenter la surface financiere, alors que les amortissements pour 
depreciation viennent, pour leur part, s’inscrire en diminution d’actif. C’est la raison 
pour laquelle la fraction d’amortissement degressif au-dela du lineaire est comptabi- 
lisee au passif en amortissement derogatoire par de nombreuses entreprises. Autre 
avantage, la fraction d’amortissement supplementaire fait l’objet d’une charge 
exceptionnelle et ne vient done pas minorer le resultats d’exploitation * 1 . 


Exemple : Comptabilisation des amortissements derogatoires 

Acquisition d’un logiciel de 1 000 euros acquis le l er juillet N. Duree previsible d’utilisation : 
3 ans. 

Au 3 1 decembre N : 

-annuite lineaire 1 000 Xl/3 X 184/365 = 168 euros, 

- annuite derogatoire supplementaire (1 000 X 6/12) - 168 = 332 euros, 


68 1 - Dot. aux amort (ch. expl.) 
168 


280 - Amortissements 
168 


6872 - Dot. aux prov. regl (ch. except) 

332 


145 —Amort, derogatoiress 
332 


valeur nette a l’actif : 1 000 - 168 = 832 euros. 


1. Certains analystes suggerent de proceder a ce niveau a un retraitement. Celui-ci apparait difficile a 
mettre en oeuvre. On peut suivre dans la liasse fiscale (tableau 6) une ventilation des amortissements 
de l’entreprise entre lineaire, degressif et exceptionnels. Une modification dans la politique d’amor- 
tissement peut ainsi etre mise en evidence. Cf. A. Marion, ouvr. cit, p. 14 sq. 
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En N + 1, en fonction de sa politique d’amortissement, l’entreprise pourra si elle le souhaite 
debiter le compte d’amortissement derogatoire a hauteur de 332 euros. 


3.3 L’introduction des IFRS 

La norme IAS 16 « Immobilisations corporelles » prevoit deux modes de compta- 
bilisation des actifs : 

- la comptabilisation ou cout historique. Ces actifs sont amortis et font l’objet 
d’un test annuel de depreciation, 

- la comptabilisation reevaluee sur la base de la «fair value » corrigee eventuelle- 
ment d’une provision pour depreciation. 

Dans ce dernier cas, la reevaluation doit concemer une classe complete d’actifs 
(par exemple, tous les immeubles) et etre systematiquement pratiquee chaque annee. 
Les profits de reevaluation sont portes en contrepartie en capitaux propres. L’ option 
de reevaluation n’est ouverte qu’aux actifs ayant un prix sur un marche actif. Elle a, 
par exemple, ete utilisee par les societes de champagne pour les prix de leurs vigno- 
bles. 

La comptabilisation au cout historique ouvre la possibilite de pratiquer une provi- 
sion pour depreciation en cas de perte de valeur au-dela des amortissements. La 
perte de valeur se mesure par le prix de marche de l’actif (s’il existe) ou par refe- 
rence a sa valeur d’usage (valeur actualisee des flux de tresorerie futurs). Meme si 
les provisions pour actifs corporels sont admises par le PCG, le fisc frangais refuse 
leur deductibilite pour le calcul de l’impot. 

L’lAS 16 prevoit que le cout initial de l’actif doit etre augmente des couts de 
demantelement et de remise en etat de site lorsqu’il existe une obligation legale ou 
implicite. La contrepartie de ces couts se retrouve en passif en provisions pour 
risques et charges. Dans le meme ordre d’idee, les depenses de gros entretien et 
d’inspection doivent etre comptabilisees en actif immobilise et amorties en tant que 
composant. Les biens acquis avec un credit foumisseur particulierement long 
doivent donner lieu a identification des frais financiers dans le cout d’ acquisition. 
Ces frais seront passes en charges financieres. 

L’ analyse de Lamortissement dans le cadre de LIAS 16 et de LIAS 36 
« Depreciations d’actifs » fait reference a la valeur residuelle a l’issue de la duree 
d’utilisation economique du bien. Cette duree est differente de la duree de vie fiscale 
ou de la duree de vie comptable traditionnelle, qui font reference a des usages ou a 
des normes. La base amortissable est le cout historique moins la valeur residuelle 
anticipee (et reactualisee chaque annee). II s’ensuit que les amortissements sont 
moindres dans le referentiel ILRS que dans le cadre du PCG. Le calcul de l’annuite 
d’amortissement comptable y est davantage deconnecte de la regie fiscale, qui ne 
reconnait pas la notion de valeur residuelle. La consequence est importante a ce 
niveau car Particle 39 B du CGI fait reference au principe du cumul des amortisse- 
ments lineaires sans refaction de la valeur residuelle. Pour ne pas perdre le droit de 


Dunod - La photocopie non autorisee est un delit. 


deduire fiscalement les amortissements, les entreprises utilisent systematiquement 
les durees de vie fiscales et le referentiel frant^ais conduit (mais n’oblige pas) a faire 
l’hypothese d’une detention des actifs sur toute leur duree de vie (absence de valeur 
residuelle). Les normes IAS entrainent globalement des amortissements plus faibles 
que ceux issus PCG. Elies ont a ce niveau une influence directe sur les benefices affi- 
ches. 

Les immeubles de placement peuvent etre evalues a la juste valeur (IAS 40). 
Enfin, la regie IAS 1 7 « Credit-bail » conduit a assimiler a des actifs immobilises, 
les biens qui font l’objet d’un contrat de credit-bail financier. Au dela de la propriety 
juridique, ce qui compte est le controle de l’entreprise sur le flux de tresorerie genere 
par les biens qu’elle utilise. La contrepartie de leur valeur figure au passif en defies 
et ces biens sont amortis. 


4 Immobilisations financiers 

Les immobilisations financieres sont constituees par des creances et des titres 
detenus a priori dans un souci de long terme ou dans le cadre d’une strategic de 
developpement d’ensemble de l’entreprise. On distingue : 

- les participations ; 

- les titres immobilises de l’activite de portefeuille (TIAP) ; 

- les autres titres immobilises ; 

- les prets ; 

- les autres immobilisations financieres. 

4.1 Les participations 

Ce poste a une importance economique considerable dans les grandes entreprises 
et dans les groupes. II correspond aux titres de societes, detenus durablement dans le 
but d’exercer une influence sur leur gestion. La notion de participation est plus large 
que celle de filiale puisque le PCG considere qu’il y a participation des lors que les 
titres detenus represented au moins 10 % du capital (ou qu’ils ont ete obtenus dans 
le cadre d’OPE ou OPA). II existe une certaine confusion avec le terme de filiale 
utilise par la fiscalite pour l’application du regime des societes meres et filiales L Au- 
dela des termes, la realite economique est celle de l’influence notable sur le compor- 
tement economique de la societe detenue ; cette influence pouvant aller jusqu’a 
exercer le controle effectif d’une societe sans qu’il soit necessaire de detenir la 
majorite absolue du capital. 


_ 1. Article 145 CGI, qui retient le meme seuil de 10 %. 
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Les titres de participation sont souvent l’expression de la volonte d’une entreprise 
de creer des filiales et de constituer un groupe. Pour developper son activite, elle fait 
appel a des tiers co-actionnaires avec elle des societes controlees. 

D’un point de vue comptable, les titres de participation ne sont pas amortis, mais 
ils peuvent donner lieu a des provisions si, a la date d’inventaire, leur valeur est infe- 
rieure a leur cout historique d’acquisition 1 . La valeur prise en compte est la valeur 
d’usage des titres de participations ; celle-ci se determine a partir : 

- de criteres objectifs (cours de bourse, actif net. . ; 

- d’elements previsionnels (perspectives de rentabilite, conjoncture econo- 
mique...) ; 

- d’elements subjectifs (utilite pour l’entreprise, perspectives strategiques. . ,) 2 . 

La valeur d’inventaire laisse done une marge depreciation a l’entreprise. Meme 

dans le cas de filiales cotees, elle ne saurait se limiter a la valeur boursiere. II s’ensuit 
que l’analyste financier exteme n’est pas toujours en mesure d’apprecier revalua- 
tion bilantielle des titres de participation. Dans de nombreux cas, en raison du prin- 
cipe de prudence, la valeur comptable est tres sous-evaluee par rapport a la valeur 
venale d’un portefeuille de participations. Dans d’autres cas, les dirigeants d’entre- 
prise peuvent etre reticents a constater la depreciation de leurs filiales car les provi- 
sions viendraient oberer les benefices de 1’ entreprise. Des considerations 
strategiques, conjoncturelles, ou monetaires (fluctuation de changes pour des parti- 
cipations a l’etranger) peuvent argumenter des valeurs d’usage adequates, e’est-a- 
dire minorant ou evitant les provisions. L’analyste financier accordera une attention 
exigeante a la politique de provisionnement des titres de participations. 

4.2 Creances rattachees a des participations 

Ces creances (compte 267) concement des prets octroyes a des entreprises dans 
lesquelles le preteur detient une participation. II s’agit de prets habituellement a 
moyen ou long terme, ou d’avances consolidables. Ces demieres ont le caractere de 
capitaux permanents chez la filiale et sont destinees a etre ulterieurement capitali- 
sees 3 . S’ajoutent au principal des creances, les interets courus sur ces creances a la 
date du bilan. Ces interets ont en fait le caractere d’actifs de tresorerie. 

En cas de probabilite de non-recouvrement, ces creances donnent lieu a provisions 
pour depreciation. 


1. Les moins-values latentes sur chaque ligne doivent faire l’objet de provisions sans compensation 
avec d’eventuelles plus-values sur d’autres lignes de participation. 

2. Cf. Memento comptable, pp. 604-605. 

3. Les avances en comptes-courants entre societes d’un groupe n’ont pas un caractere durable et figu- 
rent normalement en compte de tiers (classe 4). 
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4.3 litres immobilises de i’activite de portefeuille (TIAP) 


Ces titres represented des actions ou des creances que l’entreprise entend conser- 
ver de maniere durable sans intervenir dans la gestion. II existe done au depart une 
volonte initiale de detention a long terme en vue d’obtenir une certaine rentabilite 
qui distingue ces titres des valeurs mobilieres de placement (cf. ci-apres). Par 
ailleurs, ces titres n’entrent pas dans la categorie des titres de participations qui 
implique une volonte d’influence economique et/ou de controle. La logique qui 
preside a cette categorie d’emplois est done une logique de gestion de portefeuille 
dans le cadre de placements financiers. Tel est le cas d’une entreprise qui, en totalite 
ou en partie, serait une societe de portefeuille -holding. L’ evaluation de ces titres fait 
reference a leur valeur de marche mais aussi aux « perspectives devolution generate 
de Tentreprise 1 ». 

En termes d’ analyse financiere, on devrait pouvoir tenir compte d’un eventuel 
changement d’optique de Tentreprise qui peut a tout instant assimiler ces titres a de 
simples placements a court terme. Ce serait le cas, par exemple, en cas de besoins 
imperieux de tresorerie qui pousseraient Tentreprise a liquider des placements finan- 
ciers. Ce type d’actifs, surtout s’il s’agit de titres cotes, apparait done comme des 
immobilisations financieres reversibles. 

4.4 Prets 

Les prets entrant dans cette rubrique ont ete a Torigine consentis pour plus d’un 
an. On retrouve la meme volonte initiale de long terme qui peut ne plus etre perti- 
nente a la date d’arrete du bilan. Au sein d’un groupe, ce poste recense notamment 
les prets en amont a la societe-mere (« Prets aux associes »). 

4.5 Autres immobilisations financieres 

. Dans la categorie « Autres immobilisations financieres », on retrouve les depots 
et les cautionnements (compte 273). Cet exemple montre qu’il s’agit plus souvent 
d’ immobilisations financieres subies plus que voulues. L’ evaluation de ces elements 
fait reference a la valeur probable de negociation. La rubrique « Autres titres 
immobilises » (comptes 271 et 272) correspond a des detentions qui ne sont pas des 
participations ou que ni relevent pas d’une activite de portefeuille, e’est-a-dire des 
detentions qui ne sont pas utiles a Tactivite de Tentreprise ou pas strategiques. 


6i 


1. Cf. Memento comptable, p. 604. 


4.6 Normes IFRS et instruments financiers 


La norme IAS 39 classe les actifs financiers en quatre categories (IAS 39, § 9) : 

1. Actifs financiers a la juste valeur avec contrepartie en resultat (financial assets 
at fair value through profit or loss, FVTPL). Ces actifs appartiennent a l’une des 
deux sous-categories suivantes : actifs acquis dans le but de realiser un gain en 
les revendant a court terme et detenus a fin de transaction et actifs designes par 
l’entite, des leur comptabilisation initiale, comme appartenant a cette categorie. 

2. Placements detenus jusqu’a Pecheance ( held-to-maturity investments). Ces 
actifs se caracterisent par des paiements determines ou determinables et une 
echeance fixee. L’entreprise a l’intention manifeste de les conserver jusqu’a leur 
echeance. Par exemple, il s’agit de titres d’emprunt que Ton a l’intention de 
conserver en portefeuille. 

3. Prets et creances ( loans and receivables). Ces actifs sont des prets ou des crean- 
ces qui seront normalement rembourses par des paiements fixes ou determina- 
bles. Ils ont pour origine la remise directe a un debiteur, d’argent, de biens ou de 
services. Par exemple, il s’agit de prets non representes par des titres, de crean- 
ces clients, de depots en banque. 

4. Actifs financiers disponibles a la vente (available-for-sale financial assets). Ce 
sont tous les autres actifs financiers, par exemple les actions en portefeuille, 
titres d’emprunt acquis sans intention de les conserver jusqu’a Pecheance. 

A priori le classement des actifs financiers est irreversible Cependant une evolu- 
tion a eu lieu en octobre 2008 suite a la crise financiere et bancaire. Une reclassifica- 
tion d’actifs a ete rendue possible sous certaines conditions. En particulier des actifs 
evalues a la juste valeur FVTPL ont pu etre reclasses en actifs evalues au cout 
amorti. Ces actifs etant tres deprecies en juste valeur dans le bilan des banques, 
celles-ci ne sont plus obligees de constater des moins-values en cas de marches illi- 
quides. Elies s’en sont mieux portees, ce qui etait l’objectif. La condition de reclas- 
sification est un changement d’ intention de depart de la finalite de transaction vers 
une intention de detention jusqu’a Pecheance. 

Les deux modes devaluation ulterieure des actifs financiers sont la juste valeur ou 
le cout amorti. La juste valeur s’applique : 

- aux actifs financiers a la juste valeur avec contrepartie en resultat (FVTPL). La 
variation de la juste valeur est comptabilisee dans le resultat ; 

- aux actifs financiers disponibles a la vente. La variation de la juste valeur est 
directement imputee aux capitaux propres. 

Le cout amorti s’applique : 

- aux placements detenus jusqu’a Pecheance et aux prets et creances. Les varia- 
tions de valeur sont comptabilisees dans le resultat. L’amortissement est calcule 
par la methode du taux d’interet effectif ; 


62 


Dunod - La photocopie non autorisee est un delit. 


- aux instruments donnant acces aux capitaux propres qui n’ont pas de prix cote 
sur un marche actif et dont la juste valeur ne peut pas etre evaluee de maniere 
Sable. La depreciation eventuelle est comptabilisee dans le resultat et elle ne 
doit pas etre reprise par la suite. 

Les passifs financiers sont classes en deux categories selon leur reference a la juste 
valeur ou pas. Les passifs financiers a la juste valeur avec contrepartie en resultat 
(FVTPL) appartiennent a l’une des deux sous-categories suivantes : 

- passifs encourus dans le but de realiser un gain en les rachetant a court terme a 
fin de transaction ; 

- passifs designes par l’entite, des leur comptabilisation initiale, comme apparte- 
nant a cette categorie. 

Les autres passifs financiers sont tous les autres passifs tels les emprunts contrac- 
ts par l’entite, defies foumisseur, decouverts bancaires. 

Les passifs financiers a la juste valeur avec contrepartie en resultat sont logique- 
ment evalues a la juste valeur ; la variation de la juste valeur est comptabilisee dans 
le resultat. Les autres passifs financiers sont evalues au cout amorti en utilisant la 
methode du taux d’interet effectif. 


5 Stocks 

Les stocks et en-cours foment la premiere rubrique de l’actif circulant. Ils 
comprennent : 

- les matieres premieres et les approvisionnements, c’est-a-dire les objets et subs- 
tances destines a etre incorpores dans des produits ou a etre consommes dans le 
cadre des processus de production mis en oeuvre par l’entreprise. On retrouve 
dans ce poste les emballages commerciaux non recuperables qui sont livres a la 
clientele en meme temps que leur contenu ; 

- les en-cours de production concement les biens en cours de production comme 
les services en cours d’elaboration. Ce dernier cas correspond aux travaux en 
cours (par exemple les constructions non achevees dans le secteur du batiment 
ou des travaux publics) ou aux etudes en cours de realisation (dossier ou plan en 
cours de realisation dans un cabinet d’architecte. . .) ; 

- les produits intermediates ou finis sont ceux qui ont atteint un stade de fabrica- 
tion et sont disponibles en cas de phase ulterieure du cycle de production. Les 
produits finis sont prets a etre vendus ou livres ; 

- les marchandises reprennent les elements de stock que l’entreprise a achetes et 
qui peuvent etre revendu en l’etat, independamment de tout processus de trans- 
formation. 
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5.1 (.’evaluation des elements stockes 


On rappelle que les matieres premieres, les approvisionnements et les marchandi- 
ses sont evaluees comptablement a leur cout d’acquisition (prix d’achat plus frais 
d’accessoires). II n’y a done pas grande possibilite d’ interpretation a ce niveau 1 . En 
revanche, les produits en cours, intermediaires ou finis sont evalues a leur cout de 
production qui incluent les charges directes ou indirectes de production exposees 
pour parvenir a l’etat actuel du bien ou de la prestation de service 2 . L’ affectation de 
ces charges necessite une analyse rigoureuse que seule permet une comptabilite 
analytique des couts 3 . 

L’analyste financier sera attentif a 1’evaluation des produits et travaux en cours car 
il existe a ce niveau une large possibilite ouverte pour sur ou sous-evaluer les stocks. 
Surtout dans le cas de prestations de services, une etude faite pour le compte d’un 
client pourra facilement etre consideree comme au debut alors qu’elle est presque 
achevee. En minorant ainsi les stocks, l’entreprise minore son benefice. Inverse- 
ment, certains responsables d’entreprise soucieux de masquer des pertes a court 
terme vont gonfler l’estimation des stocks en faisant l’hypothese que les travaux et 
produits en cours sont au bord de l’achevement. Alors qu’en matiere de biens corpo- 
rels le degre d’achevement peut avoir un caractere objectif, ce n’est pas le cas pour 
les prestations de service. 

La comptabilite PCG propose d’appliquer deux methodes dans l’estimation de 
travaux ou de prestations qui sont en cours a la date de l’inventaire : 

- la comptabilisation a l’avancement qui consiste a integrer dans la comptabilite 
le chiffre d’affaires et le benefice sur le projet en cours proportionnellement au 
degre d’avancement des travaux. On retrouve ici le probleme signale ci-dessus 
de la sur ou sous-evaluation possible de ce degre d’avancement ; 

- la comptabilisation a l’achevement ne prend en compte le projet dans le chiffre 
d’affaires et le benefice de l’entreprise que lorsque celui-ci est acheve. En gene- 
ral, sauf en cas de pertes latentes (couvertes par des provisions), cette methode 
conduit a une sous-estimation systematique des actifs pour des sommes impor- 
tantes si la valeur des en-cours est e levee (cas du BTP). 


1. L’ evaluation au cours du jour n’est pas admise car elle ne respecte pas la notion de cout historique 
meme si elle est economiquement juste, devaluation au prix de vente escompte qui entraine un 
benefice comptable anticipe n’est pas confomie au principe de prudence. 

2. Les frais financiers, les frais de distribution, les frais de recherche ou les frais generaux sont exclus 
(en principe) de ce calcul. Les charges d’amortissement sont en revanche incluses. 

3. L’ affectation de charges indirectes de production doit tenir compte du niveau d’activite « nomial » 
de l’entreprise. En cas de sous-activite, l’imputation de toutes les charges fixes indirectes revien- 
drait a « charger » la valeur des stocks, a reduire 1’ impact des charges courantes sur le resultat de 
l’exercice et a reporter des pertes sur les exercices futurs. II s’agirait d’un comportement de type 
« fuite en avant ». 

6 4 
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Le passage d’une methode a l’autre doit etre signale par l’entreprise dans l’annexe 
et justifie en raison du principe comptable de permanence des methodes devalua- 
tion. Tout changement a ce niveau devra alerter le financier. Signalons que TIAS 18 
« Produits » impose, en cas de ventes de services en cours, d’appliquer la methode 
de comptabilisation a Tavancement proportionnel. 

5.2 devaluation des stocks globaux 

Lorsqu’il existe plusieurs unites interchangeables d’un meme bien se pose la ques- 
tion d’imputer les entrees et les sorties sur le stock global evalue a Tinventaire. 
Quatre methodes devaluation de stocks globaux et interchangeables sont conceva- 
bles. 

- La methode du cout moyen pondere utilise la formule suivante : 

Valeur du stock au debut + Cout d’acquisition de la periode 
Quantite en stock au debut + Quantite achetee dan la periode 

Les sorties sont done evaluees au cout moyen pondere des entrees. 

- La methode FIFO, « first in, first out », valorise les sorties de stocks au cout de 
l’element le plus ancien dans le stock. En periode d’augmentation des prix, la 
methode FIFO permet de degager un benefice lie a la minoration du cout. 

- La methode LIFO « last in, first out », est le contraire de la precedente car elle 
valorise les sorties au cout de la demiere unite entree. En periode de hausse des 
prix, elle donne une valeur plus proche de la valeur economique de remplace- 
ment. 

- La methode du cout de remplacement consiste, lorsqu’il s’agit de biens disponi- 
bles sur un marche, a prendre le cours de marche a la date d’inventaire. 

En France, le PCG et le fisc n’admettent que les deux premieres methodes pour les 
comptes sociaux et les declarations fiscales 1 . En periode d’inflation, ces methodes 
sont a l’origine de plus-values latentes et influent sur le resultat. Une eventuelle 
modification des methodes devaluation des stocks devra etre signalee et justifiee 
dans l’annexe. L’analyste financier y sera tres attentif car les resultats de l’entreprise 
ne sont alors plus directement comparables entre les exercices. Les stocks ne sont 
que des comptes de regularisation dans revaluation desquels il y a toujours un petit 
cote speculatif ou arbitraire, meme si les regies sont convenablement appliquees 2 . 

En resume, l’analyste financier doit garder a 1’ esprit une regie simple en matiere 
de stock : plus le delai de rotation est faible, plus le biais d’ evaluation est potentiel- 
lement eleve. Des stocks en rotation tres rapide ont, quelle que soit la methode, une 


1. S’agissant des comptes consolides, les methodes LIFO et du cout de remplacement sont egalement 
admises. Aux Etats-Unis, la methode LIFO est admise dans tous les cas en plus des deux premieres. 

2. Cf. Vernimmen, ouvr. cit., p. 136. 
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evaluation proche de leur valeur economique de remplacement. Des stocks en rota- 
tion tres lente sont des charges differees sur plusieurs exercices avec risque de biais 
devaluation. Si les prix baissent, les stocks recelent alors des « manques a gagner » 
qui ne seront comptabilises que progressivement au fur et a mesure de leur ecoulement 1 . 

Comptablement, en cas de moins-values potentielles sur stocks, les entreprises 
doivent constituer des provisions pour depreciation. 

Pour sa part, la norme IAS 2 « Stocks » interdit l’utilisation de la methode LIFO et 
ne reconnait que le cout moyen ou la methode FIFO. La norme IAS 2 retient comme 
element de cout entrant dans revaluation d’un produit les ffais directs et indirects de 
production. Cela inclut les couts indirects de production independants des volumes 
(amortissement des equipements industriels, frais de gestion de l’usine). Les ffais 
generaux administratifs et les frais de commercialisation sont exclus. II est a noter 
qu’il est possible d’integrer les ffais financiers dans le cout de production des stocks 
et en-cours lorsque le cycle de production depasse la duree de l’exercice. La norme 
4 1 « Agriculture » prevoit que les produits agricoles doivent etre evalues en valeur 
de marche (si c’est possible) et non pas en cout de revient. Ainsi pour les societes de 
champagne, les recoltes de raisin sont evaluees au prix de marche incluant la marge 
de production. 


6 Creances et avarices 


6.1 Avances et acomptes verses sur commandes 

Cette rubrique correspond a des avances ou acomptes verses a des foumisseurs 
exterieurs a l’entreprise. II s’agit done de creances sur des tiers. Les commandes en 
cause se rapportent au cycle d’exploitation : marchandises, matieres, foumitures, 
services. On rappelle le principe de non-compensation comptable qui interdit 
d’imputer ces creances sur les defies envers les foumisseurs qui figurent au passif du 
bilan. 

6.2 Creances clients et comptes rattaches 

Ce poste est central dans le deroulement du cycle d’exploitation de Fentreprise car 
il regroupe les comptes debiteurs de tous les clients qui n’ont pas paye comptant. 
L’ inscription a ces comptes se justifie par un mouvement reel : biens livres ou expe- 
dies, ou prestations de service effectuees. 


1. P. Vernimmen signale le cas des societes de champagne qui, en 1993, avaient souhaite etaler les per- 
tes liees a la chute des prix sur la duree extremement lente de rotation de stocks (de deux a trois ans 
selon les maisons). Cf. ouvr. cit. p. 136. 
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Le danger d’un gonflement artificiel des actifs d’une entreprise a l’aide de crean- 
ces clients fictives existe. II est facile a un responsable d’entreprise de debiter le 
poste « Clients-factures a etablir » (compte 418) par le credit d’un compte de 
« Produits a facturer », le resultat est ainsi augmente du montant des pseudo-ventes. 
Ce type de manipulation grossiere necessite cependant, pour etre mis en evidence, 
d’aller sur place. L’analyste financier doit prendre la precaution de suivre les evolu- 
tions dans le temps de comptes individuels de clients et de « Produits a facturer ». 
Une augmentation anormale des « Produits a facturer » a l’actif doit etre consideree 
comme a priori suspecte 1 . 

Les comptes rattaches aux comptes clients renvoient a la mobilisation de ces 
creances sous la forme de lettres de change, de billets a ordre..., d’effets de 
co mm erce a recevoir au sens large. Ces effets sont classes en portefeuille dans 
l’entreprise, et doivent (en theorie) faire l’objet d’un controle par le commissaire aux 
comptes. En cas de cession a un tiers - generalement une banque - ces effets dispa- 
raissent de l’actif du bilan au profit d’un compte de tresorerie. II faut distinguer ici la 
cession simple (cas de l’escompte) et la cession a titre de garantie (cas du 
« Dailly »). 

En cas d’escompte d’effets-papier, les creances disparaissent de l’actif; un compte 
de banque est alors debite du montant net de l’escompte. L’ engagement cambiaire 
propre aux effets de commerce impose d’inscrire en hors bilan le montant des effets 
escomptes non encore echus. En cas d’impayes a l’echeance, la banque peut se retour- 
ner immediatement contre l’entreprise cedante. Dans le cas le plus courant d’escompte 
d’ effets sur support electronique, il en va dififeremment car ce type d’ operation releve 
du credit bancaire de droit commun (et non du droit cambiaire) 2 . La regie comptable 
est ici de ne passer aucune ecriture aux comptes clients. Le montant des effets 
escomptes sur support electronique est porte au passif au compte 519 — « Concours 
bancaires courants » comme materialisation du credit bancaire. Lors du reglement 
du client, le compte client est solde par un compte de banque (Avis du CNCC n° 94, 
juin 1994). 


1. Une manipulation plus elaboree des comptes clients est possible en s’appuyant sur des justificatifs 
comptables. En cas de remise de produits en depot dans des magasins de distribution, une petite 
societe de parfums peu scrupuleuse faisait signer des bons de livraisons. Ces bons donnaient lieu a 
remission de facture a l’encontre des magasins qui n’etaient pas clients mais depositaires. Ces factu- 
res comptabilisees augmentaient fictivement les ventes et l’actif de la societe de parfums. Celle-ci 
emettait immediatement des factures d’avoirs a destination des depositaires pour annuler leurs dettes. 
Ces avoirs n’etaient pas ou tres partiellement comptabilises par la societe de parfums qui presentait 
ainsi des benefices florissants, mais fictifs. Ces comptes avaient ete certifies par le commissaire aux 
comptes sans trop d’etats d’ame et le passif final s’est eleve a pres de 5 millions d’euros. 

2. L’ article L. 51 1 du Code de commerce pose implicitement le principe que le support d’un effet de 
commerce est necessairement un support papier. 


Dans le cas de cessions dites « Dailly » a titre de garantie, l’entreprise donne, par 
transfert et sans stipulation de prix, des creances professionnelles qui permettent 
l’obtention en contrepartie d’un emprunt ou d’une facilite de tresorerie. Le schema 
de comptabilisation fait intervenir : 

- un sous-compte client : « Creances professionnelles cedees » ; 

- un sous-compte banque : « Banque X, droit de tirage », avec eventuellement la 
distinction d’une retenue de garantie. 

Les creances cedees dans le cadre du « Dailly » constituent un droit de tirage 
permettant de beneficier sans delai d’un credit aupres d’une banque. En tant que tel, 
ces sommes figurent comptablement en disponibilites 1 . Lorsque le credit est effecti- 
vement tire, il y a un simple virement a l’interieur du poste « Banques ». 

La cession de creances a des tiers peut aussi avoir lieu dans le cadre de contrat 
d’affacturage (ou factoring) ou par le biais d’operations de titrisation. L’analyste 
financier doit ici restaurer le montant des creances que l’entreprise tire de sa clien- 
tele. II faut rajouter a l’actif le montant de ces creances en identifiant au passif un 
fiancement de tresorerie par un tiers financier ou par billets financiers negocies ou 
places sur un marche. 



Comptabilisation et analyse financiere 
de I’escompte et des cessions « Dailly » 


1 . La banque X escompte 100 d’effets de commerce-papier dont la contre-valeur nette est 
portee au compte de I'entreprise (frais d’escompte de 5). 

412- Effets a recevoir 512- Banque X 66- Charges financieres 

100 


100 


95 


5 


801 - Engagements donnes par I’entreprise : 100 

L’escompte est en fait une operation qui correspond a la mobilisation immediate d’un 
credit de tresorerie bancaire dit « cause » par I’effet cede. II s’analyse financierement 
comme un credit sous forme d’un compte bancaire crediteur. A la date de cloture du bilan, 
I’analyste restaurera la valeur nominale des creances clients qui n’ont ete que I’instrument 
d’un financement de maniere a faire ressortir un credit de tresorerie au passif: 

au 31/12 Client :+ioo / Comptes Banques au passif : +ioo 

2 . La banque X escompte 100 d’effets de commerce electroniques (LCR ou BOR) donnant 
lieu a 5 de frais financiers. 


1. Analyse du Memento comptable, ouvr. cit., p. 982. 
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Lors de la transmission du support electronique : 


5i2-BanqueX 66 -Charges financiers 519 -Concours bancaire 


95 


5 


100 


Lors du reglement du client a I'echeance, on constate le paiement de la LCR qui annule le 
credit bancaire : 


412- Effets a recevoir 512-BanqueX 519 -Concours bancaires 


100 


95 



100 


100 

100 

100 

100 



La logique comptable respecte ici parfaitement la logique d’un credit bancaire « cause » 
par une creance commerciale. Aucun retraitement n’est a faire. 

3. La banque X recoit en cession a titre de garantie un bordereau de creances profession- 
nelles « Dailly » pour un total de too. Cette creance est la contrepartie d’un credit de treso- 
rerie accorde pour un maximum de 80. La difference est une retenue a titre de garantie. 


4iiX-Creances 512 Xi - Banque X- 

professionnelles cedees Droit detirage 


5i2X2-BanqueX- 
retenue de garantie 


100 


80 


20 


En cas de tirage de 40 : 


512 - Banques 


512 Xi - Droit de tirage 


40 


40 


D'un point devue financier, tout comme pour I'escompte, il faut restaurer le compte clients 
du montant de la garantie totale (+ioo) et augmenter le compte « Banques » au passif du 
credit accorde. La retenue de garantie, si elle est permanente, figurera normalement a 
I'actif du bilan. 


Les creances clients libellees en monnaies etrangeres sont evaluees a la date du 
bilan sur la base du dernier cours de la devise sur le marche des changes. L’estima- 
tion comptable inclut done des plus ou moins-values potentielles de change (Cf. ci- 
apres 8.4 Ecarts de conversion). 

Enfin, rappelons que les creances clients font l’objet de provisions pour deprecia- 
tion en cas de pertes previsibles. Ces provisions donnent lieu a transfert comptable 
des creances vers un compte de « Clients douteux ou litigieux » (compte 416). 
L’analyste financier a interet a suivre revolution de ce poste dans le temps. De 
meme, pour apprecier la realite de I’actif, il est judicieux de calculer et de suivre le 
pourcentage des clients douteux par rapport a l’ensemble. 



6.3 Autres creances 


La rubrique « Autres creances » est composite. On distingue les principaux postes 
suivants : 

- « Personnel et compte rattaches » : cette rubrique recouvre notamment les avan- 
ces et acomptes verses au personnel de l’entreprise, ainsi que les remunerations 
dues ; 

- les comptes des tiers avec la Securite sociale et les autres organismes sociaux ; 

- les creances de l’entreprise sur l’Etat et les autres collectivites publiques. Les 
avances versees au titre des acomptes sur l’impot sur les benefices figurent ici. 
On y trouve aussi la TVA deductible payee aux foumisseurs et en instance de 
recuperation (compte 4456 - Taxes sur le chiffre d’affaires deductibles) ; 

- les comptes « Groupe et associes » (compte 45) represented une creance sur les 
autres societes du groupe. Ces creances correspondent a des avances en compte 
courant qui ne sont pas cogues comme durables a Torigine. Les comptes 
courants debiteurs sur les associes-personnes morales sont des creances sur la 
societe-mere au sein d’un groupe. Notons que les avances de fonds a des admi- 
nistrateurs-personnes physiques ou a des dirigeants sociaux sont interdites. 

En cas de perte de valeur (compte courant debiteur d’une filiale en faillite...), les 
creances doivent donner lieu a provisions pour depreciation. 



eres 

Le « carry back » ou report 
en arriere des deficits 

Le carry back concerne les entreprises deficitaires qui etaient auparavant beneficiaires. II 
n'est pas obligatoire et constate une creance future d’impot au profit de I'entreprise. Cette 
creance d’impot est egale a la difference entre I'impot effectivement verse et un impot 
theorique apres imputation de la perte de I'exercice courant sur les benefices non distri- 
bues des trois derniers exercices. Prenons I'exemple suivant (taux de I’IS 33 %) : 

• de N-3 a N-i 

: Benefice impose : 100 par an 



IS paye 33 par an 

• en N : 

perte de 200 

Calcul de la creance d’impdt 


Benefice imposable des 3 dernieres annees : 300 

Perte de I’exercice : 

-200 

Resultat imposable theorique 

100 

IS theorique 


33 

IS total verse 


99 

Creance d’impot 

66 


70 
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La creance de 66 est inscrite a I’actif du bilan (compte 444 Etat-IS). Elle represente un avoir 
imputable sur les paiements futurs d’impot sur les benefices au cours des 5 prochaines 
annees. A defaut d’utilisation au terme de cette periode, elle est remboursee par I'Etat. 

Le carry back est un moyen d’accroitre les capitaux propres en faisant rentrer dans le bilan 
ce qui est hors bilan. 

Source : d’apres A. Marion, ouvr. cit., p. 25 sq. 


6.4 Capital souscrit et appele, non verse 

Ce poste reprend les sommes restant a verser par les actionnaires dans le cadre 
d’une operation sur le capital decidee par les organes sociaux. 


7 Tresorerie- Actif 

Au-dela du libelle comptable, la rubrique de « Valeurs mobilieres de placement » 
et les autres poste de disponibilites recouvrent les liquidites de l’entreprise. II s’agit 
bien, d’un point de vue financier, d’une encaisse disponible ou quasi disponible sous 
forme d’actifs de tresorerie detenus. 

Les « Valeurs mobilieres de placement » ne se limitent pas a la notion stricte 
d’actions ou d’obligations detenues dans une optique courte. II s’y ajoute les crean- 
ces assimilees a des valeurs mobilieres : bons du tresor, titres de creances negocia- 
bles (TCN) et parts de SICAV ou de fonds commun de placement. C’est a ce niveau 
que Ton retrouve les SICAV et autres FCP dits de tresorerie qui sont de veritables 
disponibilites quasi monetaires. Ces actifs sont tous caracterises par une liquidity 
immediate sur les marches. 

Les disponibilites regroupent les comptes bancaires debiteurs et la caisse de 
l’entreprise. On remarquera que les valeurs en cours d’encaissement cheques et 
effets sont distinguees. 

D’un point de vue financier, 1’evaluation des postes de tresorerie-actif ne pose pas 
de difficulte car leur caractere tres liquide garantit une valeur proche du nominal. 
Les VMP cotees sont evaluees au cours moyen du dernier mois. Les VPM non 
cotees sont estimees a leur valeur probable de negociation. On rappelle qu’il 
convient d’y rattacher les interets courus a percevoir sur creances. En cas de pertes 
latentes sur des valeurs mobilieres de placement, des provisions pour depreciation 
doivent etre constitutes 1 . De maniere non symetrique, les eventuelles plus-values 


1 . Avec la disposition particuliere que, s’agissant de plus-values et de moins-values potentielles sur des ele- 
ments de VMP liquides (c’est-a-dire « cotees de fa9on reguliere sur un marche organise »), la compensa- 
tion comptable des moins-values et d’eventuelles plus-values latentes est exceptionnellement autorisee. 


latentes nettes sont ignorees comptablement 1 . Dans l’eventualite ou l’entreprise 
choisit d’investir en obligations decotees ou en SICAV dites de capitalisation, l’esti- 
mation comptable est done systematiquement minoree. Ce moyen peut etre utilise 
pour dissimuler en partie une importante tresorerie liquide. 

• Instruments de tresorerie 

Le compte 52 « Instruments de tresorerie » a ete introduit en 1999 dans le PCG. II 
s’agit fondamentalement d’un compte d’attente qui permet d’expliciter les varia- 
tions de valeurs concemant les positions detenues sur certains instruments financiers 
a terme. Ceux-ci sont soit negocies sur des marches organises, soit negocies sur des 
marches de gre a gre. Le compte « Instruments de tresorerie » conceme les opera- 
tions en cours effectuees sur les marches organises, essentiellement sous forme 
d’achat ou de vente de contrats a terme ou d’options sur taux d’interet ou de change. 
Les operations sur marches de gre a gre dont la liquidity est assume par des banques 
(change a terme), options de change, FRA, swaps, caps. . . sont assimilees a des posi- 
tions sur marches organises. Les contrats a terme lors de la prise de position initiale 
donnent lieu au versement d”un depot initial qui est repris a l’actif en « Depot et 
cautionnement » (compte 275). L’ achat initial d’options s’effectue par le debit du 
compte « Instrument de tresorerie ». 

La difficulty des positions sur instruments financiers est, a la date d’inventaire du 
bilan, de faire une distinction entre les operations speculatives et les operations de 
couverture. 

- Pour une operation speculative, les gains ou les pertes latents sont constates en 
fin d’annee dans le compte de resultat en utilisant la contrepartie du compte 
« Instrument de tresorerie » 2 . 

- Pour une operation de couverture, « les gains et pertes sont constates en resultat 
pendant la duree de vie residuelle de V element couvert, de maniere symetrique 
au mode de comptabilisation des produits et charges de cet element » 3 . II 
s’ensuit qu’a la date d’inventaire si l’element couvert ne connait pas de variation 
de valeur comptable, alors l’instrument de couverture ne donne pas lieu a plus 
ou moins-values comptables. 

Le nominal sous-jacent de l’instrument financier a terme n’est pas repris en tant 
que tel dans le bilan, mais hors bilan en tant qu’ engagement regu ou donne. 


1. D’un point de vue fiscal, il en va differemment puisque les plus-values latentes sur titres d’OPCVM 
(SICAV et FCP) sont taxables au taux de droit commun. 

2. Sauf les gains latents lies aux positions speculatives sur marche de gre a gre. 

3. Cf. Memento comptable, ouvr. cit., p. 663 sq. 
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Le bilan financie 





Comptabilisation d’operations 
financiers sur marches organises 
d'instruments a terme 


i. Achat de 20 contrats a terme Matif de 100 000 € a 105 (operation speculative) 

Dans tous les cas de figure, inscription en engagements recus de 20 Xioo 000 = 2 M€. 
Versement d’un deposit initial de garantie de 2 %, soit 20 Xioo 000 X 2 % = 40 000 €. 


275 -Depot 


51 - Banque 


40 000 


40 000 


Un mois plus tard, le cours est de 106. L’entreprise est creditee en marge de (106 - 105) X 
100 000 X 20 = 20 000 €. 


52 - Instruments de tresorerie 


51 - Banque 


20 000 


20 000 


A la cloture de I’exercice, le cours du contrat est de 108. L’entreprise a realise un gain specu- 
late potentiel de 20 X 100 000 X (108 - 105) = 60 000 €. La plus-value latente est viree en 
produits. Elle viendra augmenter le benefice de I’exercice alors meme qu’il s'agit d’un gain 
latent. 


52 - Instruments de tresorerie 


768 -Autres produits financiers 


60 000 (solde) 


60 000 


60 000 


2. Achat de 20 contrats a terme Matif (operation de couverture) 

Identique au cas precedent, sauf a la cloture de I'exercice ou le compte 52joue au bilan le 
role de compte d’attente neutralisant les gains latents. Ceux-ci n'apparaTtront dans le 
resultat que si I'operation est denouee. 


52 - Instruments de tresorerie 


47 - Compte d’attente 


60 000 (solde) 


60 000 


60 000 
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3. Achat d’une option de taux pour un prix de i % du nominal de i M€ (operation specula- 
tive) 

Inscription en engagements donnees du nominal de i M€. 

Paiement du prix d’achat : i M€ X i % = io ooo €. 


52 - Instruments de tresorerie 


52-Banque 


10 000 


10 000 


A la cloture, le 31 decembre, le prix de I’option est de 0,6 % du nominal. La variation de 
valeur, en I’occurrence une perte de 1 M€ X (i % - 0,6 %) = 4 000 €, est portee en charges 
financieres. 


52 - Instruments de tresorerie 


668-Autres charges financieres 


io 000 
Solde : 6 000 


4000 


4000 


4. Achat d’une option de taux (operation de couverture) 

Identique au cas precedent, sauf a la cloture de I'exercice. 


52 - Instruments de tresorerie 


47-Compte d'attente 


10 000 


Solde : 6 000 


4000 


4000 


La perte latente ne sera effective que lors du denouement et impactera a ce moment la le 
cout de I’element couvert. 


L’ analyse financiere du compte « Instrument de tresorerie » a l’actif est done 
complexe car elle fait appel a la valeur de marche d’ instruments financiers a terme 
detenus par l’entreprise. On se situe bien dans la logique devaluation d’actifs de 
tresorerie liquides. La norme IAS 39 « Instruments financiers » fait, pour sa part, 
systematiquement reference a la juste valeur pour analyser les actifs de tresorerie 
(cf chapitre 8). Signalons enfin que, dans le referentiel IFRS, les actions detenues 
par l’entreprise sur elle-meme (auto-controle) doivent systematiquement venir en 
deduction des capitaux propres et etre retirees de l’actif. Les gains ou pertes de 
valeur ne sont pas, dans ce cas, enregistrees. 

La definition que donne 1’IFRS 7 des placements de tresorerie est singulierement 
restrictive. Pour relever de cette categorie, ces actifs doivent etre a court terme (3 
mois), liquides, facilement convertibles en monnaie et soumis a un risque negligea- 
ble. Les OPCVM de tresorerie sont d’emblee consideres comme actifs de tresorerie. 
Les autres OPCVM (tresorerie dynamique, obligataires, actions...) presentent un 
risque de marche. Ils ne sont pas consideres comme des « equivalents de tresorerie » 
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et seront comptabilises en immobilisations financieres disponibles a la vente. Ce 
traitement entraine des consequences dans le calcul de l’endettement net des socie- 
tes puisque la tresorerie positive sera minoree. Detenir des obligations d’Etat liqui- 
des n’est plus en IFRS un actif de tresorerie. De meme les actions rachetees en 
Bourse a des fins de ramassage. 


8 Comptes de regularisation - Actif 

8.1 Charges constatees d’avance 

Les charges constatees d’avance sont des charges enregistrees au cours de l’exer- 
cice correspondant a des achats de biens et de service dont la foumiture et la presta- 
tion effective interviennent ulterieurement (PCG). II s’agit souvent de charges bees 
a l’exploitation : factures d’achat rcgucs, loyers, primes d’assurance payees en 
avance. D’un point de vue financier, il s’agit de creances a valoir sur le (ou les) 
prochain(s) exercice(s). Elies s’assimilent done a des elements de 1’ actif circulant 
que Eon supposera decouler de 1’ exploitation. 

8.2 Charges a repartir sur plusieurs exercices 

Cette rubrique recouvre des charges differees qui affectent plusieurs exercices. La 
presence de ces charges a l’actif du bilan implique que l’entreprise en attend des 
« avantages economiques fiiturs ». Si tel n’est pas le cas, il s’agira de non-valeurs. 
Ces depenses, dont les effets sont censes s’etaler dans le temps, ne sont pas rattacha- 
bles a un exercice particulier. Il convient done de les repartir sur les exercices futurs 
qui vont beneficier de leurs effets. 

Concretement, il s’agit de charges importantes et non repetitives. C’est ainsi que 
dans la perspective de la mise en oeuvre de l’Euro, ou du passage a l’an 2000, les 
depenses importantes d’adaptation des systemes informatiques etcomptables ontpu 
etre activees dans la mesure ou leurs effets benefiques s’etalent dans le temps. 

D’un point de vue comptable, l’activation de ces charges se fait par le debit a 
l’actif du compte 481 « Charges a repartir » en contrepartie du credit du compte 
« Transfer! de charge » (compte 79 au compte de resultat). Chaque annee, pendant la 
duree des effets benefiques attendus, les charges activees au bilan feront l’objet 
d’une imputation directe par le debit d’un compte de dotation aux amortissements 
(compte 6812 - Dotation aux amortissements des charges d’exploitation a repartir). 

L’analyste financier doit a priori adopter une attitude prudente car 1’ activation de 
charges peut etre le moyen peu scrupuleux pour diminuer des pertes reelles en les 
repoussant vers l’avenir. Si la realite d’avantages economiques futurs assures a ces 
charges peut etre clairement etablie, il faut les assimiler a des emplois durables, 


susceptibles d’un amortissement, tout comme les immobilisations. Par defaut, et 
dans le cas contraire, on considerera qu’il s’agit de non-valeurs a retirer de l’actif en 
les imputant sur les capitaux propres de l’entreprise. On procedera ainsi des qu’il 
s’agira de charges correspondant a des frais d’acquisition d’immobilisations ou a 
des frais d’emission d’emprunt. 

Dans le cadre IFRS, les charges a repartir sont plus strictement limitees. Elies sont 
analysees comme des elements « internes » directement rattachables d’une immobi- 
lisation corporelle ou incorporelle (IAS 16 et IAS 38). L’utilisation d’une ecriture 
« Tranfert de charge » n’est plus alors necessaire. 

8.3 Primes de remboursement des obligations 

Ce poste correspond au cas rare ou l’entreprise emet des obligations dont la valeur 
d’emission et/ou la valeur de remboursement differe de la valeur nominale. Les 
sommes inscrites au bilan correspondent a l’ecart entre la valeur de remboursement 
et la valeur d’emission. Elies sont amorties par fractions egales sur la duree de 
l’emprunt. Financierement, il s’agit de non-valeurs a retirer de l’actif. 

8.4 Ecarts de conversion - Actif 

La rubrique « Ecarts de conversion - Actif » est un compte d’attente en PCG qui 
correspond au formalisme comptable devaluation des creances et des dettes libel- 
lees en monnaies etrangeres. On sait que, par derogation au principe du cout histori- 
que en euros, ces creances et dettes sont evaluees sur la base des cours de change 
constates a la cloture de l’exercice. II s’ensuit l’integration dans le bilan de gains de 
change et de pertes de change qui ont un caractere potentiel et non realise. 

A l’actif du bilan, le compte 476 correspond a la contrepartie comptable au jour du 
bilan des pertes de change latentes. Celles-ci decoulent, soit de diminution de valeur 
de creances, soit d’augmentation de valeur de dettes en devises. Le compte « Ecarts 
de conversion » a l’actif est une non-valeur complete qui n’a que le sens comptable 
d’une annulation pour eviter que le resultat comptable de l’exercice soit modifie par 
la perte de change potentielle. II convient done de l’eliminer. Par ailleurs, le principe 
de prudence conduit a constituer une provision pour risques (compte 1515- Provi- 
sions pour pertes de change). 

Le traitement comptable est cependant rendu plus complexe par le fait que les 
moins-values potentielles de changes peuvent se compenser avec d’eventuelles plus- 
values latentes : 

- si la creance ou la dette est couverte par une operation symetrique de couverture 
sur le marche des changes ( cf plus haut, Instruments de tresorerie) ; 

- s’il s’agit d’un emprunt en devise couvrant des immobilisations dans la meme 
devise ; 
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- si les plus ou les moins-values se rapportent a des creances et des dettes en devi- 
ses ayant des termes voisin s 1 . 

En cas de couverture de change, les gains ou pertes latentes sur couverture seront 
aussi repris en compte d’ecart de conversion (respectivement comptes 4768 et 4778 
« Differences compensees par couverture de change » actif et passif). De telle sorte, 
une operation en devise etrangere parfaitement couverte n’aura aucune incidence au 
bilan, ni au compte de resultat. 



Comptabilisation d’une dette en devise 


L’entreprise X a emprunte 1000 USD a un cours de 1,25 USD pour 1 euro. Le 31/12/N, le cours 
du dollar s’est apprecie a 1,10 USD/i euro. 


16-Emprunt 476- Ecarts conv. - Actif 

800 

109 109 

Moins-value : (l 000 / 1, 25) - (l 000 / 1, 10) = 109 euros 
Solde au 3i/i2/N = 909 euros 


On provisionnera la moins-value latente. 


1515 - Provisions pour pertes 6865 - Dot. aux prov. pour 

de change risquesfinanciers 


109 109 

Le resultat de I’exercice (a la fois comptable et fiscal) aura pris en compte la moins-value 
potentielle de change grace a la provision. 


Section^ ANALYSE DU PASSIF 

Le passif du bilan doit faire l’objet d’une analyse tout aussi rigoureuse que celle de 
1’ actif. L’objectif est de mettre en evidence ce qui constitue une dette reelle envers 
des tiers. L’ordre descendant du passif sera suivi ci-apres. 
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1 Capitaux propres 


Les capitaux propres sont des ressources permanentes mises a la disposition de 
l’entreprise et qui sont constituees des apports initiaux et d’une fraction du surplus 
monetaire 1 . 

Les capitaux propres reprennent : 

- le capital social et les primes liees ; 

- les ecarts de reevaluation ; 

- les benefices mis en reserve ; 

- les subventions d’equipement ; 

- les provisions reglementees. 

1.1 Capital social et primes liees 

Le capital social represente la valeur nominale des actions et des pertes sociales 
detenues par les associes en fonction de leurs apports. Le montant du capital social 
doit respecter des minima fixes par le droit des societes : 

- 1 euro pour les SARL ; 

- 37 000 euros pour les societes anonymes (225 000 euros pour celles qui font 
appel public a l’epargne). 

Les primes liees au capital constatent la difference entre la valeur des apports 
effectues par les associes et l’accroissement du capital social correspondant. Plus 
precisement, il s’agit de la difference entre le prix d’emission des actions (ou parts) 
et la valeur nominale des titres. Ces primes d’emission apparaissent lors des opera- 
tions financieres suivantes : 

- augmentation de capital en numeraire ; 

- augmentation de capital en nature ; 

- fusion de societes. 

1.2 Ecarts de reevaluation 

Ce poste reprend les ecritures de contrepartie qui ont ete la consequence des 
operations legales et exceptionnelles de reevaluation des actifs immobilises qui ont 
ponctue les periodes de forte inflation. Ces operations sont prevues et encadrees par 
des regies legales et fiscales. La demiere a eu lieu en 1976. La reevaluation fibre des 
actifs immobilisee est aussi possible, mais expose l’entreprise a l’impot sur les plus- 
values. Les sommes figurant au passif en « Ecarts de reevaluation » correspondent a 
des plus-values sur immobilisations constatees a un moment donne du temps. 


1. Cf. P. Conso, ouvr. cit., p. 139. 
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1.3 Benefices mis en reserve et resultat 


Le cumul historique de la fraction des benefices conserves dans l’entreprise trouve 
sa marque comptable dans les divers postes de reserve au passif ( cf ci-dessus 
Section 1 Affectation du resultat). 

Les pertes font aussi l’objet de decisions d’affectation en report a nouveau defici- 
taire ou par imputation sur les reserves. 

Le poste de resultat net de l’exercice (beneficiaire ou deficitaire) disparait apres 
affectation. Mis a part la distribution de benefice aux actionnaires, les operations 
d’affectation ne sont que des ecritures de transfert au sein des capitaux propres de 
l’entreprise. 

1.4 Subventions d’investissement 

Une collectivite publique peut aider une entreprise dans le cadre de la realisation 
d’un investissement en lui versant une subvention. Celle-ci est comptabilisee en 
capitaux propres lors de son attribution (compte 13). Cette liberalite est reprise 
comptablement dans le compte de resultat de maniere etalee dans le temps 1 . Cette 
reprise contribue a augmenter les produits de l’exercice et done a accroitre l’impot 
paye au titre de l’exercice. La reprise de la subvention d’equipement est echelonnee 
dans le temps soit en fonction de la duree d’amortissement des biens que la subven- 
tion a permis d’acquerir (cas des biens amortissables), soit par dixieme (e’est-a-dire 
sur dix ans, cas des biens non amortissables). 

D’un point de vue financier, en norme PCG, il faut done considerer que le montant 
de la subvention d’investissement est porteur d’un impot latent au taux de droit 
commun qu’il faut inclure dans les dettes. En raison de son caractere echelonne dans 
le temps, cette dette fiscale releve du long terme. La partie de la subvention qui ne 
donnera pas lieu a decaissement futur sous forme d’impot est a rattacher aux capi- 
taux propres. Par exemple, une subvention d’investissement de 1 000 figurant au 
passif sera consideree a hauteur de 667 comme des capitaux propres et pour le solde 
comme une dette fiscale latente figurant dans un compte d’« Impots differes » au 
passif (pour un taux d’impot suppose de 33 1/3 %). 

La norme IAS 20 propose un traitement different des subventions d’investisse- 
ment. Elle laisse le choix entre deux methodes : 

- la subvention regue est inscrite au passif en « produits constates d’avance ». Elle 
est rapportee aux resultats sur la duree d’utilisation de l’actif finance ; 

- la subvention regue vient en deduction de la valeur comptable amortissable de 
l’actif finance. Le rapport aux resultats s’effectue par une reduction de la charge 
annuelle d’amortissement. 


1 . Par le credit du compte 777 - Quote-part de subvention d’investissement vires au compte de resultat 
de l’exercice ; l’analyste notera qu’il s’agit d’un produit calcule ne donnant pas lieu a encaissement 
et non d’un produit reel. 
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1.5 Provisions reglementees 


Les provisions reglementees au passif du bilan ont une origine fiscale. Elies ne 
sont done pas constitutes pour constater des pertes ou des charges latentes (a 
1’ exception de la provision pour reconstitution de gisement). Le legislateur a tenu a 
isoler comptablement ces provisions qui n’ont, en general, pas supporte l’impot au 
moment de leur constitution. Lorsque ces provisions donneront lieu a une imposi- 
tion future, il faudra prendre acte de la dette fiscale latente qu’elles presentent. 

Provision pour investissement 

La provision pour investissement est la consequence d’un avantage fiscal accorde 
aux entreprises qui ont distribue une partie de leurs resultats a leurs salaries au-dela 
de ce que prevoit le regime obligatoire minimum de la participation legale des sala- 
ries. Ces sommes sont destinees a etre virees comptablement a un compte de reserve 
dans un delai minimum de cinq ans sans supporter l’impot. Financierement, la 
provision pour investissement est done totalement assimilable a des fonds propres de 
l’entreprise. 

Provision pour hausse de prix 

Les entreprises qui ont des stocks de produits ou de matieres dont le prix a 
augmente de plus de 10 % au cours des deux demieres annees peuvent constituer 
une provision pour hausse de prix qui est deductible fiscalement. Cette deductibilite 
est cependant limitee dans le temps a six annees, terme auquel elle est fiscalement 
reintegree dans le resultat de l’entreprise. La provision deductible fiscalement 
s’analyse done en partie comme des fonds propres, et, pour 1/3 de son montant, 
comme une dette fiscale future. Le montant de cette provision est fiscalement 
plafonne a 15 M€, majore le cas echeant d’une fraction egale a 10 % de la provi- 
sion theorique. Par exemple, pour une entreprise ayant un montant total de dota- 
tion a la provision pour hausse de prix de 30 M€, la somme deductible fiscalement 
ne sera que de 18 M€ (15 M€ + 30 M€ x 10 %). La part de provision non deduc- 
tible fiscalement a deja paye l’impot et releve done des capitaux propres. 

Si l’accumulation des provisions pour hausse de prix est reguliere chaque annee, le 
delai moyen de reintegration de ce poste du passif est de l’ordre de trois ans. L’impot 
latent correspondant releve done des defies a terme. 

Autres provisions reglementees 

Les provisions pour implantation a l’etranger, les provisions pour risques afferents 
aux credits a moyen terme faits a l’etranger, les provisions pour prets d’ installation 
d’anciens salaries, et d’une maniere generale les autres provisions reglementees 
doivent etre considerees a hauteur du taux de l’impot comme une dette fiscale future 
latente 1 . 
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1.6 Autres fonds propres 


Le legislateur a cree au passif une rubrique dite « Autres fonds propres », dont le 
contenu est marque par une assez grande heterogeneite de fonds ayant des statuts 
juridiques complexes, confiis et hybrides. II s’agit des : 

- emissions de titres participates ; 

- avances conditionnees de l’Etat ; 

- emprunts participates. 

D’un point de vue financier, ces sommes sont en fait assimilables a des capitaux 
propres, meme si, en droit, les choses sont plus complexes. 


2 Provisions pour risques et charges 

Ces provisions sont constitutes pour couvrir un risque ou une charge previsible a 
la cloture de l’exercice sans qu’il soit possible de les affecter en couverture a un 
element specifie de l’actif. Les evenements survenus ou en cours rendent ces risques 
ou ces charges pas seulement eventuelles, mais probables. Ces provisions ont done 
le caractere de dettes probables, cependant leur montant comme leur echeance 
restent incertains. 

L’avis n° 00-01 du Conseil national du credit donne une definition plus precise des 
provisions pour risques et charges qui correspond a la norme IAS 37. Les provisions 
de ce type relevent bien du passif car elles sont 1’ expression d’une obligation de 
l’entreprise envers un tiers dont il est probable ou certain qu’elle provoquera une 
sortie de ressources au benefice de ce tiers. Cette obligation peut etre de nature juri- 
dique envers des tiers identifies (par exemple, garantie contractuelle) ; elle peut aussi 
etre implicite, c’est-a-dire decouler de la responsabilite reconnue de l’entreprise 
envers son environnement analyse globalement. L’ evaluation de cette obligation 
peut conduire a utiliser les statistiques et les probabilites, ce qui n’empeche pas que 
1’ obligation envers les tiers doit etre certaine dans son principe. Une obligation ni 
certaine, ni probable est un simple passif eventuel et n’apparait pas au bilan. 

Les provisions pour risques et charges sont heterogenes : provisions pour litiges, 
provisions pour garanties donnees aux clients, provisions pour pertes de change, 
provisions pour pertes sur contrats, provisions pour restructurations, provision pour 
charges a repartir, provisions pour grosses reparations. 

Une attention particuliere doit etre donnee aux « Provisions pour pensions et obli- 
gations similaires » (compte 153), notamment dans les grands groupes intematio- 
naux. En Prance, les obligations de retraite sont extemalisees aupres d’organismes 
sociaux ou de caisses de retraite qui reprennent a leur compte les engagements de 
versement de pensions a l’egard de salaries. Sauf obligations particulieres, le verse- 
ment de cotisations libere l’entreprise. Dans les entreprises multinationales, pour les 
salaries expatries ou pour les entreprises anglo-saxonnes, il arrive que les engage- 


ments futurs de versement de retraite soient assures directement par l’entreprise qui 
s’ oblige a gerer et a verser elle-meme les pensions de retraites a ses anciens salaries. 
Ces engagements futurs sont particulierement importants dans le cas des regimes 
dits a prestations definies. II faut alors calculer la dette qui sera due aux retraites par 
actualisation des pensions futures. L’estimation de la dette est delicate car elle 
depend d’un ensemble d’hypotheses de calcul sur le taux d’ actualisation, le taux 
devolution des salaires et le taux de placement des sommes collectees. Le poste 
« provisions pour pensions » peut etre important dans le cas de consolidation de 
grands groupes intemationaux ayant des filiales anglo-saxonnes. D’un point de vue 
financier, il s’agit d’une ressource durable. 

On rappelle que ces provisions sont constitutes par des ecritures comptables de 
charges qui viennent mecaniquement diminuer le resultat de l’exercice. Cela signifie 
que les fonds correspondants restent dans l’entreprise jusqu’a ce que le risque ou la 
charge qui ont motive la provision se realisent effectivement. 

II est des lors tentant pour une entreprise qui souhaite lisser son resultat ou dimi- 
nuer son benefice imposable de passer une ecriture de dotation pour charges a rtpar- 
tir sur plusieurs exercices pour des motifs reels ou hypothetiques : grosse reparation 
sur immobilisation, restructuration, plan de licenciement. Si ces evenements ne se 
realisent pas, ces provisions sont sans objet et ont le caractere de reserves. D’un 
point de vue fiscal, ces charges hypothetiques n’ttant pas probables, les provisions 
ne sont pas deductibles. Si elles n’ont pas ttt imposees, il faudra tenir compte de 
l’impot latent qui est associe a des provisions qui sont en fait des reserves dissimu- 
ltes. 

L’ analyse est complexe car les so mm es en cause peuvent etre fits importantes et se 
rapportent parfois a des decisions strategiques lourdes et rtelles qui impliquent des 
charges effectives dans le futur. Les groupes automobiles ffan9ais ont ainsi ete 
aments a provisionner a hauteur de plusieurs centaines de millions d’euros les plans 
de licenciement associes a des restructurations. Dans de tels cas, la provision recou- 
vre bien une dette qui se traduira par des decaissements quasi certains. La difficulte 
pour l’analyste financier est d’interpreter la volonte rtelle ou hypothetique de 
couvrir des charges futures dont la survenance varie de la quasi certitude a la loin- 
taine eventualite : comment savoir si la provision constitute pour rtparer la toiture 
ou la chaudiere correspond a la realite et/ou a une volonte strategique 1 ? 

Dans le cas general, malgre le caractere un peu arbitraire de ces provisions, on 
peut supposer que, dans le cas d’une comptabilite rigoureuse, les provisions pour 
risques et charges correspondent a des defies probables. Relevent-elle alors du court 
ou du long terme ? La reponse a cette question renvoie a la connaissance de la date 
ou le risque ou la charge est suppose avoir lieu. Par defaut, dans l’ignorance de 
l’horizon de l’evenement a couvrir, il est prudent de supposer qu’il s’agit de defies 
probables a court terme. 
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Cependant, en cas d’information supplementaire, ou en cas de stabilite du montant 
de la provision pour risques et charges au passif, l’analyste pourra les rattacher a des 
dettes probables a terme. Imaginons la situation d’une entreprise qui maintient 
globalement a son passif un volant plus ou moins constant de provisions. Les 
sommes en cause, meme si individuellement elles correspondent a des charges reel- 
les impliquant un decaissement, ont globalement une certaine permanence. 
L’analyste financier pourra utilement calculer alors le solde des augmentations 
(dotations) et des diminutions (reprises) de provisions pour risque et charges. 

Le retraitement financier de cette rubrique pourra alors suivre la logique suivante 
en cas d’information croissante sur les evenements qui ont motive les provisions : 

- par defaut, les provisions pour risques et charges sont financierement assimila- 
bles a des dettes probables a court terme ; 

- si leur horizon releve du long terme ou si leur montant au passif est relativement 
stable dans le temps, elle s’apparentent a des dettes probables a long terme ; 

- si elles sont sans objet reel, il s’agit de reserves latentes susceptibles de suppor- 
ter l’impot, si cela n’a pas deja ete fait. II conviendra alors de les remonter dans 
les fonds propres (correction faite d’une eventuelle dette fiscale latente). 

Une information utile pour 1’ analyse des provisions peut etre trouvee dans 
1’ annexe. Celle-ci renseigne pour chaque categorie de provision pour risques et char- 
ges, les montants en ouverture et en cloture d’exercice, ainsi que les dotations et les 
montants repris. Depuis 2002, les entreprises doivent indiquer, dans les reprises, les 
montants repris parce qu’utilises et les montants repris parce que non utilises. Cette 
demiere eventualite signifie l’existence de provisions sans objet. Des dotations 
systematiquement superieures aux reprises, ou des montants repris non utilises 
importants, signifient que l’entreprise pratique une politique de sur-provisionne- 
ment. Les provisions pour risques et charges ont alors le caractere d’une dette dura- 
ble et recouvrent en partie des reserves occultes. Ces reprises majorent le resultat de 
l’exercice et peuvent done traduire une volonte de lissage du benefice de l’annee. Tel 
peut etre le cas si le resultat courant est en chute et que l’enreprise mobilise une 
partie de ses reserves latentes. 


Exemple : Retraitement de provisions pour risques et charges 

L’entreprise X a, au passif de son bilan, une provision pour risques et charges de 15 millions 
d’euros. En comparant avec les donnees precedentes, il apparait que le montant passe de cette 
rubrique oscillait entre 3 et 4 millions d’euros. L’analyste financier apprend que les dirigeants 
ont decide de provisionner 12 millions d’euros a la cloture de l’exercice pour couvrir les 
depenses d’un plan de restructuration strategique prevu au 3 e trimestre 2052. Cette dotation a 
ete deduite du resultat comptable de l’exercice. 

Le retraitement financier des 15 millions de provisions sera le suivant : 

— fonds propres : 12 X (1 - 33,33 %) = 8 M€ 

— dette fiscale latente : 12 X 33,33 % = 4 M€ 

— dettes probables a terme = 3 M€ 
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La norme IAS 37 « Provisions et dettes potentielles » impose de ne reconnaitre 
une dette probable que si des conditions strictes sont remplies (un evenement passe 
a cree une obligation qui implique un decaissement probable et evaluable). Les 
provisions pour restructuration admises dans le cadre du PCG ne sont possibles dans 
le cadre IFRS que si un plan detaille de restructuration a ete formellement annonce 
au cours de l’exercice ou si la mise en oeuvre d’un tel plan a deja demarre. Les provi- 
sions pour risques generaux (de nature statistique, frequentes, par exemple, dans le 
secteur bancaire) ne sont pas admises ; elles doivent etre annulees et reprises par les 
capitaux propres. Les provisions pour grosses reparations ou gros entretiens ne sont 
pas admises par 1’IAS 16 et doivent etre reprises en accessoire d’ immobilisations 
amortissables ( cf. plus haut). Dans l’estimation des decaissements probables 
fiiturs, LIAS 37 impose l’actualisation des depenses attendues. Le taux a utiliser 
est le cout du capital avant impot propre a l’entreprise ; il est independant du 
risque futur qu’il actualise. 

La norme IAS 1 9 « Avantages au personnel » prescrit imperativement la compta- 
bilisation d’une provision comprenant la totalite des avantages au personnel et des 
engagements de retraite. La disposition CNC n°2003-R-l ne fait etat que d’une 
recommandation a constater au passif une provision concemant les regimes de 
retraite a prestation definies. De plus, selon de referentiel francos, elle ne s’applique 
qu’aux entreprises ou groupes depassant 250 salaries. Ce dispositif pose un vrai 
probleme d’image fidele, en particular pour les PME. La norme IAS 19 est beau- 
coup plus exigeante. Elle prevoit de couvrir par une provision l’ecart actuariel entre 
les engagements futurs et les actifs de prefinancement detenus par l’entreprise a 
cette fin et evalues en juste valeur. Les depenses relatives a des retraites selon les 
regimes dits a contributions definies ne creent pas d’engagements futurs et sont 
imputees en charge de l’exercice. La norme IFRS 1 pose que la premiere constata- 
tion d’une difference actuarielle pour retraites futures peut exceptionnellement etre 
imputee sur les capitaux propres d’ouverture du bilan dans le cadre IFRS. 


3 Dettes 

La rubrique globale de « Dettes » doit etre structuree de maniere a rattacher ses 
differents elements aux grands cycles fonctionnels qui traversent l’entreprise. Au 
passif, il s’agit de distinguer celles qui relevent du cycle d’ exploitation, de celles qui 
s’inscrivent dans la logique specifiquement financiere d’un financement durable et 
remanent de l’entreprise. Comme il sera parfois difficile d’affecter chaque dette a 
l’une ou l’autre de ces categories, on est conduit a distinguer un ensemble un peu 
disparate de dettes hors cycle d’ exploitation. 
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3.1 Dettes financiers 


Les dettes financieres sont celles qui ont ete conclues avec des preteurs dans une 
optique de long terme a l’origine. L’objectif de l’entreprise est de disposer d’un 
financement durable. Meme si, du fait de l’ecoulement du temps, certaines de ces 
dettes deviennent proches de l’echeance et vont etre remboursees, il importe ici de 
remarquer que la logique qui explique leur mise en place est celle d’un cycle de 
financement qui s’inscrit dans le cadre de choix a long terme. L’analyste financier 
peut raisonnablement supposer qu’une dette financiere qui vient a l’echeance sera 
remplacee par une autre dette qui sera emise ou renouvelee pour l’occasion. Le 
terme, souvent utilise, de capitaux permanents exprime bien l’idee de permanence 
associee au renouvellement cyclique des dettes financieres de l’entreprise 1 . 

Les dettes financieres ne proviennent pas exclusivement des partenaires tradition- 
nels de l’entreprise : banques, marche financier. II faut tenir compte des finance- 
ments apportes par les associes qui peuvent preter des sommes importantes pour des 
durees plus ou moins longues dans le cadre de simples comptes courants debiteurs 
(compte 455 - Associes, comptes courants). De la meme maniere, les relations 
financieres tres diverses de prets/emprunts entre societes appartenant a un meme 
groupe peuvent se traduire par un financement permanent (compte 1 7 - Dettes ratta- 
chees a des participations) ou temporaire (compte 451 - Groupe). 

Les rubriques concemees par les dettes financieres sont : 

• Emprunts obligataires convertibles et autres emprunts obligataires 

Les emprunts obligataires convertibles qui ont une probability de conversion en 
actions elevee peuvent etre assimiles a des capitaux propres. II faut alors les deduire 
des dettes pour augmenter d’autant les fonds propres. 

• Emprunts et dettes aupres des etablissements de credits 

Les montants a reprendre doivent ici imperativement etre corriges des concours 
bancaires courants et des soldes crediteurs de banques. Les concours bancaires de 
tresorerie s’inscrivent dans une autre logique d’utilisation que celle du financement 
durable. Au-dela de la forme (decouvert bancaire, mobilisation de billets finan- 
ciers...), ces sommes se retrouveront plus bas dans une rubrique de « Tresorerie - 
passif ». 


1. C’est la raison pour laquelle la distinction de la fraction a moins d’un an des dettes financieres n’a 
pas de sens dans une logique fonctionnelle. 
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• Emprunts et dettes financieres divers 

Ce poste regroupe tout d’abord la participation des salaries. Les sommes concer- 
nees sont souvent reinvesties dans le cadre de comptes bloques. S’y ajoutent les 
depots et cautionnements requs et surtout les dettes envers les associes et les autres 
societes dans un groupe. Les prets effectues a moyen ou long terme ou les avances 
consolidables reques au sein d’un groupe doivent etre corrigees ; il s’agit de fonds 
qui sont avances, par exemple dans le cadre du fonctionnement contractuel d’un 
pool de tresorerie au sein d’un groupe. Rien ne permet d’etablir leur permanence. II 
faut done retirer les fonds avances par les societes du groupe dans le cadre de comp- 
tes courants temporaires (compte 45 1 - Groupe) et les faire figurer en Tresorerie- 
passif. 

• Le cas des comptes courants d’associes 

Le traitement des comptes courants d’associes (compte 455) est plus complexe car 
il conduit a s’interroger sur le degre de permanence des fonds pretes par les associes 
a l’entreprise. Si ces comptes courants font l’objet d’une convention de blocage, la 
reponse est claire : il s’agit d’un financement durable consolide par un acte juridi- 
que 1 . A l’inverse, meme si les associes peuvent en theorie retirer a tout moment les 
sommes avancees dans le cadre de comptes courants non bloques, cela ne signifie 
pas pour autant qu’il s’agit d’un financement temporaire et transitoire. Dans de 
nombreuses PME, les associes financent durablement le developpement de l’entre- 
prise par de simples apports en compte courant. L’analyste financier est done 
conduit a analyser, au-dela de la disponibilite juridique des avances en compte 
courant, la permanence de l’engagement financier des associes preteurs. Si les 
sommes en cause se maintiennent a un niveau constant dans les bilans successifs de 
l’entreprise, on conclura au caractere durable de ce financement (tout comme s’ils 
faisaient l’objet d’un blocage). 

Certains auteurs proposent de faire reference du statut juridique et aux structures 
de pouvoir au sein de l’entreprise pour qualifier les comptes d’associes de passif a 
long terme 2 . C’est le cas des sommes avancees dans les societes en nom collectif ou 
en commandite en raison de la responsabilite non limitee des associes qui sont en 
meme temps preteur. De meme, en cas d’avance de fonds par des associes qui 
detiennent le pouvoir par le controle d’une partie importante du capital, on peut 
considerer qu’il s’agit d’un engagement financier durable et reflechi. 

Par defaut, et dans la generalite, on considerera done que les avances en comptes 
courants des associes s’inscrivent dans une perspective durable. Bien evidemment 
en cas d’information contraire, il faudrait analyser ces sommes comme des avances 
temporaires, a faire figurer en dettes a court terme hors exploitation. Cependant, 
dans tous les cas, en presence d’un groupe ou de societes holding avec lesquelles 


1. De meme si les autres preteurs de l’entreprise beneficient d’une convention fomielle de « cession 
d’anteriorite » de la part des associes preteurs par laquelle ces derniers s’engagent a se faire rem- 
bourser apres les premiers. 

2. Cf. J.-P. Jobard, ouvr. cit., p. 279. 
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l’entreprise est bee par une convention de gestion en « pool » de tresorerie, il faudra 
considerer les avances en comptes courants des societes apparentees ou holding 
comme relevant de concours de tresorerie a court terme. 

On rappellera enfin qu’au passif du bilan, les dettes financieres figurent compta- 
blement en incluant les interets courus. Dans la mesure du possible les sommes 
correspondant aux interets devraient etre descendues en passif de tresorerie. 

3.2 Dettes d’exploitation 

Les dettes d’exploitation sont de trois ordres. 

Avances et acomptes recus sur commande en cours 

Cette rubrique correspond aux sommes versees par les clients de l’entreprise. 
Jusqu’au terme de l’execution du contrat, ou de la livraison, ces sommes sont des 
creances de clients qui prefinancent les stocks ou les travaux en cours. 

Dettes fournisseurs et comptes rattaches 

Les montants concemes sont les sommes restant dues aux fournisseurs d’exploita- 
tion suite a des achats ou a des prestations de service. La materialisation de la dette 
par inscription en compte fournisseurs ou sous forme d’effets a payer ou de factures 
non parvenues n’a pas d’importance. 

Dettes fiscales et sociales d’exploitation 

II s’agit ici de dettes peripheriques a l’exploitation courante de l’entreprise : dettes 
envers le personnel (par exemple sous forme de remuneration due), envers la Secu- 
rite sociale, ou envers l’Etat. A ce titre, on reprendra avec soin les dettes resultant de 
la TVA collectee par l’entreprise a reverser au Tresor (compte 445 - Etat Taxe sur le 
chiffre d’affaires), en revanche, on n’inclut pas dans cette rubrique la dette d’impot 
sur les societes ( cf plus bas). 

3.3 Dettes diverses (hors exploitation) 

La categorie des dettes diverses apparait comme une rubrique residuelle de dettes 
qui ne relevent ni de la logique de l’endettement financier, ni de celle de l’exploita- 
tion. 

Dettes sur immobilisations 

II s’agit des dettes a court ou a long terme envers les fournisseurs d’immobilisa- 
tions corporelles, incorporelles ou financieres. Dans ce cas, par exemple lors d’un 
rachat d’entreprise, on trouvera les sommes restant a verser sur titres immobilises. 


Dettes fiscales (impot sur les benefices) 

La dette d’impot sur les benefices du a l’Etat ne releve pas du cycle d’exploitation. 
Elle conceme en fait I’ impot a payer au titre de l’exercice precedent. 

Autres dettes 

Cette rubrique fourre-tout recouvre notamment la reserve de participation des 
salaries (compte 424) et les dividendes a payer aux associes (compte 457). 

II faut par ailleurs signaler que la norme IAS 32 « Presentation des instruments 
financiers » impose de separer 1’evaluation des obligations convertibles en une 
composante dette et une composante capitaux propres. Elies sont estimees en juste 
valeur. 


4 Comptes de regularisation - Passif 

Les comptes de regularisation au passif entendus au sens strict ne correspondent 
qu’aux produits constates d’avance (compte 487). II s’agit done de dettes de l’exer- 
cice envers le ou les exercices suivants dans la mesure ou l’entreprise s’est engagee 
a foumir un bien ou une prestation. Par defaut, on rattachera les produits constates 
d’avance a des dettes decoulant du cycle d’exploitation. 

Le compte d’Ecart de conversion - passif (compte 477) est symetrique a celui de 
l’actif. II correspond aux plus- values potentielles liees a la comptabilisation des 
creances et des dettes en devises etrangeres. II s’agit de creances dont la devise s’est 
appreciee et de dettes dont elle s’est au contraire depreciee. L’ utilisation de comptes 
de regularisation decoule du souhait du comptable de ne pas integrer les plus-values 
latentes dans le resultat de l’exercice, en les neutralisant au bilan. L’analyste finan- 
cier considere que ces sommes doivent etre remontees et ajoutees aux capitaux 
propres de l’entreprise. 

Le retraitement des ecarts de conversion - passif s’effectue par addition pure et 
simple des sommes en cause sans tenir compte d’eventuelles consequences fiscales. 
En effet, les gains de change latents sont fiscalement soumis a 1’I.S. ; de ce fait, ils 
ont deja supporte l’impot au cours de l’exercice. 


5 Tresorerie- Passif 

L’analyste financer insere une rubrique nouvelle au bas du passif. Celle-ci est le 
pendant de la rubrique de tresorerie qui a deja ete distinguee a l’actif. 

Les postes concemes reprennent ceux qui temoignent de l’utilisation par l’entre- 
prise d’instruments de financement dans une logique d’ajustement du solde net de 
tresorerie : 
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- les effets escomptes non echus (dont la contrepartie figure dans les comptes 
clients a l’actif) ; 

- les concours bancaires courants et les soldes bancaires crediteurs ; 

- les comptes courants crediteurs des societes apparentees ou des societes meres 
dans le cadre d’une gestion de tresorerie centralisee au niveau d’un groupe 
d’entreprise ; 

- les interets courus dus sur dettes, s’ils sont connus. 

L’information sur les dettes bancaires a court terme se trouve au pied du passif du 
bilan. Le reclassement des diverses dettes est possible a partir de l’etat des dettes par 
echeance figurant dans la liasse fiscale. 


Section J LES COMPTES CONSOLIDES 


1 Principe 

La consolidation des comptes s’impose lorsqu’il s’agit de donner une image fidele 
de la realite economique et financiere d’un ensemble coordonne d’entreprises. Les 
entreprises constituant un groupe sont liees par des participations souvent comple- 
xes qui figurent a l’actif de la societe mere sous forme d’un portefeuille titres. La 
consolidation est une operation qui vise a substituer dans l’actif de la maison mere 
tout ou partie des elements d’actifs et de passifs de l’entreprise concemee en rempla- 
cement de la quote part des titres de participation 1 . 

Les methodes de consolidation comptables varient selon la nature des relations 
entre la societe-mere et sa filiale. Le controle exclusif est bien evidemment le lien le 
plus fort. II existe quand le groupe possede 50 % des droits de vote. Le critere est en 
fait plus large car, en normes IFRS, le fait de disposer de la majorite des sieges au 
conseil d’administration suffit. La norme frangaise rejoint cette analyse car, au-dela 
des droits de vote, compte la notion de controle exclusif. II est presume en droit fran- 
gais des qu’un groupe detient 40 % des droits de vote d’une filiale. Ce controle 
exclusif donne lieu a consolidation par integration globale. 

Le second niveau de consolidation conceme les filiales ou le groupe exerce une 
influence notable. Ici, il n’y a pas controle de la politique financiere et operationnelle 
de la filiale. Le referentiel frangais et les IFRS utilisent la notion d’influence notable. 
La definition de ce qu’est une influence notable est assez vague. Le pouvoir de la 
societe-mere ne doit pas etre determinant dans les prises de decision. Dans la prati- 
que, la norme IAS 28 et les commissaires aux comptes considerent qu’un seuil de 


1. Sur la consolidation, cf. J.-P. Jobard, ouvr. cit., chapitre 17, pp. 357 sq. 
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20 % des droits de vote implique une influence notable 1 . La methode de consolida- 
tion qui s’applique est alors la mise en equivalence. 

Une troisieme eventualite de controle existe : celle du controle conjoint qui corres- 
pond a une situation de controle partage de maniere stable avec une ou plusieurs 
autres entreprises. C’est le cas des co-entreprises (joint-venture ). La methode de 
consolidation qui s’applique en referentiel frangais est celle de l’integration propor- 
tionnelle. En IFRS, le choix le choix est possible entre la mise en equivalence et 
1’ integration proportionnelle 2 . En resume, les methodes de consolidation appliquees 
sont : 

- en cas de controle exclusif, l’integration globale (IAS 27) ; 

- en cas d’influence notable, la mise en equivalence (IAS 28) ; 

- en cas de controle partage, 1’ integration proportionnelle (norme frangaise), la 
mise en equivalence ou l’integration proportionnelle (IFRS 31). 

Les methodes de consolidation obeissent a des techniques differentes (cf. 
tableau 2.1). 

Tableau 2.1 — Methodes de consolidation 


Methode 

Presentation 

Integration 

globale 

Les comptes de la mere reprennent I’integralite des actifs et des passifs de la filiale. 
Les elements d’actif et de passif se substituent aux tit res de participation chez la 
mere, qui disparaissent du bilan consolide. De meme pour le compte de resultat 
apres elimination des doubles operations. Apparition au passif de la mere des droits 
des autres actionnaires sur les capitaux propres et le resultat consolide, appeles 
« interets minoritaires ou non-controlant ». 

Integration 

proportionnelle 

Semblable a I’integration globale a la difference pres que la reprise des actifs, des 
passifs et des elements du compte de resultat de la fille s’effectue en proportion des 
droits de la maison-mere sur la filiale. Pas d’apparition d’« interets minoritaires ». 

Mise en 
equivalence 

Substitution de la valeur comptable des titres de participation de la filiale par la 
valeur de la quote-part des capitaux propres {resultat compris) de la filiale. La mise 
en equivalence est plutot une methode de reevaluation qui se traduit a I’actif de la 
societe-mere par un poste de « Titres mis en equivalence » et au passif en capitaux 
propres par un ecart devaluation. 


Les methodes de consolidation obeissent a des champs d’application differents 
meme si une tendance d’evolution vers les normes IFRS (et done a la disparation des 
normes PCG) est a l’oeuvre. Les societes cotees n’ont pas le choix : elles doivent 
appliquer les normes IFRS de consolidation. Le champ d’application de la consoli- 
dation dans le cadre du referentiel frangais est different. Les comptes consolides 


1. Ce seuil de 20% est partage en normes IFRS et en normes franqaises. 

2. La tendance vers la convergence avec les normes americaines qui ne permettent pas 1’ integration 
proportionnelle tend a considerer conime preferentielle par l’LASB la mise en equivalence en cas de 
controle conjoint. 
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dans le cadre du PCG sont obligatoires pour les groupes d’entreprises (pas seule- 
ment cotees) des lors que deux des elements suivants sont reunis : 

- total du bilan au moins egal a 1 5 M€ ; 

- total de chiffre d’affaires au moins egal a 30 M€ ; 

- total de salaries au moins egal a 250. 

La complexity et le caractere instable de la consolidation viennent du fait que les 
entreprises autres que celles cotees et qui doivent etre obligatoirement consolidees 
dans le cadre du referentiel francos, ont la possibility d’opter pour l’application des 
normes et des methodes IFRS de consolidation. A defaut, elles appliquent des 
normes PCG qui sont proches mais pas identiques. 

En 2002, on estimait a environ 5 500 le nombre de groupes remplissant ces condi- 
tions et done tenus de publier des comptes consolides (dont 1 000 groupes franqais 
cotes). Le champ d’application de la consolidation PCG est plus large que celui des 
normes IFRS (limite aux societes cotees). La logique et la methode etaient, au 
depart, differentes car F obligation legale de consolidation date de 1990. Depuis, il y 
a eu convergence des normes de consolidation PCG vers les IFRS. Les contraintes 
qui accompagnent l’etablissement et la publication de comptes consolides PCG sont 
comparables a celles des comptes sociaux traditionnels : 

- obligation d’etablir un bilan, un compte de resultat et une annexe consolides. 
Ces comptes sont controles par les commissaires aux comptes. Ils sont presentes 
(mais non approuves) a l’assemblee generate de la societe consolidante ; 

- un rapport de gestion du groupe doit etre etabli. II expose la situation d’ ensem- 
ble des entreprises consolidees. II est recommande qu’il soit accompagne d’un 
tableau de financement et d’un tableau de variations des capitaux propres 
calcule au niveau du groupe ; 

- les comptes consolides doivent etre deposes au greffe du tribunal de commerce. 
Ils doivent etre publie au BALO ; 

- chaque trimestre, les societes cotees qui etablissent des comptes consolides 
doivent publier le montant de leur chiffre d’affaires consolide ; 

- enfin, toujours pour les societes cotees, celles-ci doivent publier un tableau 
d’activite et de resultat chaque semestre. 

L’analyste financier, en presence d’un groupe d’entreprises, beneficie dans les faits 
d’une information comptable pertinente et riche qui presente cependant quelques 
particularites par rapport aux comptes sociaux traditionnels de l’entreprise isolee. 

Le premier motif de distinction provient de l’utilisation possible de methodes 
devaluation conformes aux IFRS dans l’etablissement des comptes consolides : 

- utilisation du cout historique dit « indexe » dans la consolidation afin de tenir 
compte de revolution du pouvoir d’achat dans les pays a forte inflation 
(IAS 29) ; 
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- evaluation possible des immobilisations corporelles a leur valeur de remplace- 
ment (IAS 16) ; 

- evaluation des elements fongibles en stock selon la methode FIFO (« premier 
entre, premier sorti ») ou au cout moyen pondere (IAS 2) ; 

- possibility d’incorporer, dans revaluation des stocks de produits, les frais finan- 
ciers correspondant a la periode de fabrication ; 

- reintegration des effets escomptes non echus et des cessions de creances 
commerciales ; 

- possibility d’inscrire, a l’actif du bilan, les biens relevant de contrats de credit- 
bail ; 

- frais de developpement inscrits a l’actif si les criteres de 1’IAS 38 sont 
satisfaits ; 

- possibility d’inscrire au compte de resultat consolide les hearts actifs et passifs 
lies a la conversion des monnaies etrangeres. 

La seconde difference decoule de la presence de postes nouveaux a l’actif et au 
passif du bilan. Ces rubriques n’ existent pas dans le bilan traditionnel et il convient 
d’en faire une analyse financiere rigoureuse. La logique fondamentale des opera- 
tions de consolidation est d’inclure les actifs reevalues des societes consolidees dans 
le bilan de la consolidante. Elle est aussi de faire ressortir les droits des actionnaires 
minoritaires au passif lorsque le capital des societes integrees par la methode globale 
n’est pas detenu en totality par le groupe. 


2 Actif consolide 

A l’actif, les immobilisations incorporelles, corporelles et financieres reprendront 
les valeurs reevaluees des actifs des societes consolidees (en totality ou en partie). 
Ces actifs sont substitues aux titres de participation detenus. La consolidation est 
done l’occasion pour les groupes d’entreprises de reevaluer partiellement leur bilan, 
cela sans consequence fiscale, par exemple en cas de plus-values 1 . Prenons l’exem- 
ple simplifie d’une filiale dont l’entreprise a acquis 50 % du capital. On dispose des 
elements suivants : 

- valeur comptable des actifs : 1 500 ; 

- valeur reelle des actifs : 1 700 ; 

- dettes : 800 ; 

- valeur comptable des capitaux propres : 700 ; 

- valeur d’acquisition globale de l’entreprise : 1 000. 


1. Du mo ins lors de la premiere consolidation d’une filiale nouvellement entree dans le perimetre de 
consolidation. 
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La difference globale devaluation entre le prix d’acquisition et l’actif net compta- 
ble est de : 

1 000 - 700 = 300 


A l’actif consolide figureront done les actifs reevalues pour leur valeur reelle, 
c’est-a-dire 1 700. L’ecart avec la valeur nette comptable est un ecart de reevalua- 
tion de 200 (= 1 700 - 1 500) qui se retrouvera au passif en capitaux propres. Cet 
ecart, positif ou negatif, a pour origine la reevaluation d’ elements identifiables de 
l’actif immobilise de la societe consolidee. Les actifs consolides ne reprennent done 
que la partie de plus ou moins-value affectable poste par poste a ces actifs, ici 200, 
alors que l’ecart entre la valeur d’acquisition globale retenue et la valeur nette comp- 
table des capitaux propres est de 300 (= 1 000 - 700). 

La difference entre la difference globale devaluation (300) et l’ecart de reevalua- 
tion affectable individuellement aux actifs (200) est appelee ecart d’acquisition ou 
encore survaleur. Par definition, cet ecart est aussi egal a la difference entre la valeur 
d’acquisition d’une societe et ses capitaux reevalues. II est ici de + 100. II s’agit d’un 
ecart residuel dont la signification est complexe. S’il est positif, il represente « la 
fraction du prix paye en compensation des avantages que procure la prise de controle 
de l’entreprise : elimination d’une entreprise concurrente, assurance d’un approvi- 
sionnement ou d’un debouche, amelioration des conditions de production a 
l’etranger 1 ». En resume, cet ecart exprime les avantages economiques futurs 
escomptes lors de l’acquisition d’une entreprise. Dans ce cas, T ecart d’acquisition se 
trouve a l’actif du bilan et represente bien la materialisation, lors de l’achat, d’une 
valeur economique. Le danger (pour un tiers) est bien evidemment celui d’une 
fausse valeur lorsqu’une entreprise en acquiert une autre a un prix trop eleve 2 . On 
peut cependant supposer que l’acheteur effectue un calcul pertinent de la valeur 
economique d’un achat par rapport a ses projets strategiques. L’analyste financier 
maintiendra done le montant correspondant en immobilisations. 

Etant donne le caractere fragile et instable des avantages economiques escomptes 
lors d’une acquisition d’entreprise, l’ecart d’acquisition donne lieu a amortissement 
dans les comptes consolides. Telle est la position de principe du PCG qui considere 
que les ecarts d’acquisition positifs doivent etre amortis sur une duree refl etant les 
hypotheses retenues lors de 1’ acquisition. L’ amortissement est effectue lineairement 
sur des durees variant le plus souvent de cinq a vingt ans. Dans la mesure ou la 
consolidation n’ a pas de consequences fiscales, 1’ amortissement de T ecart d’acquisi- 
tion (ou survaleur) ne viendra pas modifier l’impot de la societe mere. P. Vemimmen 
fait remarquer que dans ces conditions, les groupes ont interet en norme PCG a 
amortir sur la duree la plus longue possible afin de reduire la minoration induite sur 
leur benefice consolide 3 . 


1. Source : PCG pp. II 144-145. 

2. Dans le cas particulier d’un espoir economique futur infonde ou errone, on imputera l’ecart 
d’acquisition en non-valeur sur les capitaux propres. 

3. Cf. P. Vemimmen, ouvr. cit., p. 97-98. 
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ANALYSE FINANCIERE 


Analyse de la survaleur 

Un ecart d’acquisition positif est au depart la materialisation anticipee d’un gain sur la 
nature (en anglais goodwill). Le terme survaleur exprime ce que I’acheteur a ete pret a 
payer au-dela de la valeur statique actuelle en raison de I’existence de perspectives et de 
synergies futures. Considerer a priori I'ecart d’acquisition comme une non valeur revien- 
drait a considerer que acheter une entreprise plus que la valeur de son actif comptable 
reevalue, c’est deja payer trop cher ! 

La question qui se pose est cel le de la permanence dans le temps de ces gains sur la nature. 
Le principe d’un amortissement de la survaleur revient a considerer que I’ecoulement du 
temps ou le changement technologique vont mecaniquement et lineairement faire dispa- 
raTtre les gains economiques sur la nature. Ces gains sont certes fragiles, mais ils peuvent 
etre relativement durables. Faut-il dans ces conditions amortir la survaleur ? La reponse de 
la SFAF est nette : « A priori, non. II n’y a pas de raison quand on fait une bonne acquisition 
que la societe achetee perde de la valeur avec le temps. Amortir une survaleur, c’est consi- 
derer que la valeur normale de I’entreprise est la valeur d’actif corrigee le jour de 
I’acquisition »M. 

La methode appropriee pour enregistrer des depreciations de survaleur est done davan- 
tage le provisionnement. Les normes comptables ratifient cette analyse. Avant 2002, la 
norme americaine proposait d’amortir la survaleur sur une duree maximale de 40 ans. 
Depuis janvier 2002, la regie FAS 142 « Coodwill and others intangible assets » pose que les 
ecarts d’acquisition ne sont plus amortis, mais deprecies. De son cote, la norme internatio- 
nale IFRS 3 « Regroupement d’entreprise » pose le principe d’un test annuel de validation 
du montant de I’ecart d’acquisition (« impairment test») et interdit I’amortissement. En 
cas d’insuffisance, si le test est negatif, il faut provisionner la survaleur. Les IFRS donnent 
une place primordiale au provisionnement, I’amortissement etant remplace par un test de 
depreciation annuel. 

L’analyse de la survaleur et de son traitement comptable est essentielle dans [’appreciation 
des comptes consolides. Puisque I’amortissement de la survaleur tel qu’il se pratique dans 
le PCG ne semble pas etre le mecanisme pertinent de correction de valeur de cet actif 
incorporel, cela signifie que la presence d’ecritures de dotations aux amortissements doit 
etre corrigee dans I’analyse des comptes de resultat consolide. 

Peut-on dire, comme pour une dotation aux amortissements dassique, que I’entreprise 
s’est appauvrie du montant de la dotation aux amortissements de la survaleur?! 1 2 ). La 
reponse de P. Vernimenn est dairement negative. Pour celui-ci, I’amortissement de la 
survaleur comme un appauvrissement revient a compter deuxfois la meme chose. 

II convient davantage de voir la survaleur comme un resultat deja anticipe et deja payee au 
moment de I’acquisition. La dotation aux amortissements est « une sorte de reconstitu- 
tion des capitaux propres » qui rappelle pour memoire qu’une partie de ces benefices 
etaient deja dans le prix. C’est la raison pour laquelle, avec raison, les analystes financiers 
corrigent le resultat net dans les comptes consolides PCG en le considerant avant amortis- 
sement de la survaleur. 

(1) Cours « Analyse des comptes et previsions >>,1998-1999, p. 34. 

(2) Cf. P. Vernimenn, ouvr. cit., p. 99. 
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Le traitement des survaleurs en IFRS 


Le goodwill represente le montant residuel resultant de l’affectation du prix 
d’ acquisition aux actifs et passifs identifiables et passifs eventuels de la cible au 
moment du rachat. Le suivi de sa valeur dans le temps, impose par les normes IFRS 
en application de 1’IAS 36, permet de mesurer le succes ou l’echec des acquisitions 
passees. 

La norme IFRS 3 « Regroupement d’entreprise » conceme les operations de crois- 
sance exteme. Pour chaque acquisition, il faut desormais realiser une affectation du 
prix d’acquisition ( Purchase Price Allocation ou PPA). Cet exercice signifie affecter 
le prix d’acquisition aux actifs et passifs de la societe acquise, sur la base de leurs 
valeurs de marche respectives. La consolidation conduit au meme resultat. La valeur 
ou prix residuel non affecte constitue alors le goodwill. Celui-ci represente une part 
tres importante du prix d’acquisition. Le cabinet d’audit PriceWaterhouse, dans une 
etude des acquisitions effectuees en 2007 par les societes du CAC 40, estime que le 
goodwill represente dans la majorite des cas plus de 50 % du prix de transaction. 

Chaque annee ensuite, ce goodwill, qui n’est plus amorti, fait l’objet d’un test de 
depreciation (ou test d’ impairment). L’lAS 36 « Depreciation des actifs non 
financiers » prevoit qu’un test de perte de valeur doit etre effectue, au minimum une 
fois par an pour le goodwill et les immobilisations incorporelles non amortissables. 
Le test d’ impairment des actifs incorporels en IFRS s’effectue a partir d’outils 
devaluation fondes sur les flux de tresorerie : taux d’actualisation, croissance des 
flux de tresorerie a long terme Chapitre 8). Cela signifie de pouvoir definir les 
cash-flows. Le test d 'impairment doit s’effectuer en comparant la valeur comptable 
des actifs a leur valeur recouvrable. Le classement comptable des provisions pour 
depreciation de goodwill est delicat. On les trouve en pratique aussi bien en charges 
courantes qu’en charges non courantes 1 . La provision est l’ecart entre la valeur 
d’acquisition de l’actif et la valeur recouvrable. La valeur recouvrable est la valeur la 
plus elevee entre la valeur d’utilite et la juste valeur diminuee des couts de cession. 

L’ evaluation est fondee sur la mise en oeuvre de methodes appropriees, qui font 
appel a l’actualisation des flux fiiturs de tresorerie ou a l’estimation des couts de 
reconstitution de l’actif (valeur de remplacement). Cette evaluation des actifs incor- 
porels s’avere souvent complexe, necessitant l’intervention de specialistes. Le test 
d 'impairment requiert la mise en oeuvre de procedures faisant egalement appel a des 
expertises en matiere devaluation. 

Un eventuel ecart d’acquisition negatif ou badwill est possible. II correspond a un 
prix d’acquisition qui prend en compte des previsions de pertes, des difficultes (plan 
de restructuration, plan de licenciement...), ou un manque de rendement. Un ecart 
negatif peut aussi traduire une acquisition realisee dans des conditions avantageuses 
a un prix particulierement bas. Dans les regies fran£aises et dans la grande generalite 


1. Une etude de PWC consacree aux societes du CAC 40 montre que dans la moitie des cas ces provi- 
sions sont des charges non courantes, contre un tiers des cas qui les traite en charges courantes. 


des cas, c’est-a-dire dans l’hypothese d’un calcul economique devaluation rigou- 
reux, l’ecart d’acquisition negatif figurera au passif du bilan consolide dans le cadre 
d’une provision pour risque qui sera progressivement reprise sur cinq ans 1 . La 
norme IFRS 3 prevoit, pour sa part, que les ecarts d’acquisition negatifs doivent etre 
elimines par contrepartie des capitaux propres. 

Enfin, on trouvera a l’actif consolide un poste de « Titres mis en equivalence » qui 
correspond a, la valeur reevaluee des capitaux propres de la filiale en proportion des 
titres de participation detenus par l’entreprise. La methode de mise en equivalence 
s’ applique aux entreprises sur lesquelles la maison-mere exerce une influence nota- 
ble (c’est-a-dire quand le pourcentage de detention est compris entre 20 et 50 %). Le 
poste « Titres mis en equivalence a pour correspondant au passif, un poste d’ecart 
d’equivalence qui figure en capitaux propres. 


3 Passif consolide 

Le passif du bilan consolide porte la marque de la presence de tiers que sont les 
autres actionnaires des societes consolidees. Ces tiers sont des apporteurs de capi- 
taux extemes assimilables en tous points aux actionnaires majoritaires. Leurs parti- 
cipation se retrouvera dans une rubrique specifique distinguee des capitaux propres 
du groupe au sens strict. 

Dans la rubrique des capitaux propres du groupe, le passif consolide distingue 
trois postes particuliers (autre que celui d’ecart d’equivalence) : 

L’ecart de reevaluation 

C’est la contrepartie au passif de la plus-value degagee sur les elements d’actifs 
detenus dans les societes consolidees. Dans l’exemple pris plus haut, l’ecart de 
reevaluation appartenant au groupe est sa quote-part de l’ecart global : 

300 x 50 % =150 

Si rien ne change, cet ecart peut etre amene a disparaitre dans le temps au fur et a 
mesure de Tamortissement des elements d’actifs immobilises consolides et du 
provissonnement de la survaleur. 

L’ecart de conversion 

II trouve son origine dans la consolidation des comptes d’entreprises etrangeres. 
Les variations des taux de change creent des distorsions complexes lorsque la 
societe consolidee presente des comptes libelles en monnaie etrangere. Les metho- 
des de conversion applicables sont, soit celle du taux de change de cloture, soit celle 
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du taux de change historique. Sans entrer dans le detail, ces methodes qui convertis- 
sent les postes du bilan et du compte de resultat a des taux de change differents 
entrainent des ecarts de conversion positifs ou negatifs qui sont l’expression de gains 
de change comptables. Dans la methode du taux de change de cloture, l’ecart de 
conversion figure dans les capitaux propres consolides pour la partie appartenant au 
groupe 1 . La quote-part ayant trait aux actionnaires hors groupe se retrouvera dans 
les « interets minoritaires ». L’analyste financier laisse done les ecarts de conversion 
dans les capitaux propres consolides. 

Les interets minoritaires 

La rubrique « Interets hors groupe » ou « Interets minoritaires » est specifique aux 
comptes consolides. Elle trouve son origine dans l’application de la methode d’inte- 
gration globale lorsque la societe-mere ne detient pas 1 00 % du capital de la societe 
consolidee. Les interets minoritaires reprennent sous un intitule global la fraction 
des capitaux propres non detenus par le groupe et ses propres actionnaires. Elies 
additionne la quote-part : 

- des capitaux propres comptables (700 X 50 %) ; 

- de l’ecart de reevaluation (300 X 50 % dans l’exemple presente) ; 

- du resultat global beneficiaire ou deficitaire ; 

- de l’ecart de conversion, revenant aux actionnaires autres que ceux du groupe. 

Enfin, on a signale qu’un ecart d’acquisition negatif s’inscrivait au passif en provi- 
sion pour risques. Cette inscription compense une valeur affectee aux immobilisa- 
tions trop elevee par rapport au prix d’acquisition de la filiale. L’analyste financier 
sera done conduit a deduire de l’actif immobilise le montant de l’ecart d’acquisition 
negatif qui est, en l’espece, une non-valeur. Symetriquement, il retranchera le meme 
montant des provisions pour risques au passif. 

La norme IFRS 3 prevoit le reclassement systematique des interets minoritaires 
dans les capitaux propres. Pour le creancier, ceux-ci vont effectivement elargir la 
surface financiere du groupe et renforcent sa solvability. Toutefois dans une optique 
de valorisation de la societe-mere, il faut les exclure car ils ne correspondent pas au 
patrimoine net des actionnaires de la societe-mere. 

Impots differes 

La consolidation se traduit aussi par l’apparition au passif (voire dans certains cas 
aussi a l’actif) d’un poste d’impots differes qui correspond a une dette (creances) 
fiscale potentielle. Celui-ci trouve son origine dans des differences temporelles entre 


1 . Dans la methode du taux de change historique, les gains comptables de change se retrouvent dans 
les comptes de regularisation d’ecarts de conversion actif et passif. Ils suivent le meme retraitement 
financier que ceux-ci ( cf sections 2 et 3 plus haut). 


le paiement de l’impot et la base imposable constatee dans le bilan consolide. Par 
exemple, une plus-value potentielle reprise dans les capitaux propres ne sera taxee 
que lors de son encaissement futur. Des impots differes apparaissent aussi des qu’il 
existe une difference entre la valeur inscrite en comptabilite et la valeur fiscale. Ils 
peuvent aussi correspondre a des creances a mettre a l’actif en cas de report de pertes 
fiscales, de report de credits d’ impots ou de moins-values potentiellement deducti- 
bles. 

La norme IAS 12 prescrit d’integrer dans le resultat tous les impots qu’ils soient 
exigibles ou differes. Elle introduit une difference entre l’impot exigible et l’impot 
differe. Les impots exigibles sont ceux qui resultent du benefice d’un exercice et 
sont payables (ou recuperables) au titre de cet exercice. C’est le principe standard du 
PCG. Les impots differes correspondent a la prise en compte de consequences fisca- 
les futures. II existe des effets d’ impots differes qui proviennent de decalages de 
temps soit dans le passe (en arriere), soit en avant. II faut, dans la norme IAS 12, 
tenir compte de ces reports d’impots positifs ou negatifs. La methode du report 
d’impots est appliquee en suivant une conception bilantielle, c’est-a-dire que toutes 
ces differences temporelles doivent etre prises en compte comme creances ou defies 
de l’exercice. Cela se traduit par la presence au bilan de postes d’« impots differes- 
actif » (IDA) ou d’« impots differes-passif » (IDP). 

Les impots differes-actif represented les montants d’impots sur le resultat qui sont 
recouvrables ou recuperables au cours des exercices futurs. Ils trouvent leur source 
dans : 

- des reports en avant de pertes fiscales non utilisees ; 

- des reports en avant de credits d’impots non utilises. 

De maniere symetrique, les impots differes-passif sont les montants d’impots sur 
le resultat payable au cours d’exercices futurs au titre de differences temporelles 
imposables. 

Les impots differes sont obligatoirement constates en comptes consolides et en 
IFRS. Dans la grande majorite des cas, ils ne sont pas constates en comptes indivi- 
duels. On ne peut pas pour autant dire que les comptes sociaux sont faux car les 
impots differes sont une construction intellectuelle fondee sur une hypothese 
concernant l’avenir de l’entreprise. Ils ne sont pas assimilables a des elements du 
besoin en fonds de roulement comme un stock ou une dette foumisseur. Les impots 
differes-actif sont generalement constitues des reports fiscaux deficitaires actives. 
Dans la perspective d’un redressement de l’entreprise, ils deviendront effectivement 
des creances sous forme d’economie d’impot. II faut pour cela analyser et apprecier 
la capacite beneficiaire future de la ou des societes concemees. La tentation de 
l’entreprise en perte est d’activer purement et simplement des reports deficitaires 
passes. Les impots differes-actif sont aussi constates en cas d’ecart entre les bases 
fiscales et comptables. 
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En France, les certaines provisions (provisions pour retraites, pour risques envi- 
ronnementaux...) ne sont pas fiscalement deductibles des comptes sociaux au 
moment de leur comptabilisation. Ce n’est qu’au moment ou la charge est constatee 
que celle-ci est fiscalement deductible. La regie comptable en comptes consolides et 
en IFRS est differente puisqu’elle postule d’integrer fiscalement les impots differes, 
c’est-a-dire ici qu’on va tenir compte d’une creance fiscale liee au paiement en 
avance d’un impot. Vernimmen estime que, dans ce cas, cet actif correspond a un 
impot deja paye mais est considere comptablement comme une charge future. « A la 
difference d’un stock de matieres premieres qui a ete paye et qui est aussi une charge 
future, il n’a aucune valeur venale ». Les impots differes sont de « pure construction 
intellectuelle ». Cela revient a activer une charge dans le cas de comptes consolides. 

Le traitement des impots differes-actif (hormis le cas des reports deficitaires avec 
hypothese de benefices fiiturs, voir ci-dessous) consiste a les considerer comme des 
non-valeurs et a les imputer en moins sur les capitaux propres. Les impots differes 
au passif du bilan doivent etre consideres comme des dettes durables. 


Un groupe realise une perte comptable et fiscale, avant impot de 99 a I’exercice N. D’un 
point de vue fiscal, I’impot du est zero. D’un point de vue comptable, et si I'entreprise a de 
bonnes chances de realiser des profits futurs lui permettant d’utiliser ce report fiscal defi- 
citaire, la perte de 99 sera reduite d’un credit d’impot de 33. Elle s'etablira done comptable- 
ment a 66. 

Pour permettre I’equilibrage des comptes, un impot differe actif sera cree a I'actif du bilan 
pour 33 par contrepartie de la constatation en produit d’impot differe au compte de resul- 
tat. Jusqu’a ce que la creance fiscale potentielle se materialise, elle se retrouve done en 
capitaux propres (par une moindre perte comptable que si il n'y avait pas eu comptabilisa- 
tion d’impots differes). En N +1, si le groupe fait un profit comptable et fiscal de 99, son 
impot a payer sera nul puisque le report fiscal deficitaire sera utilise pour compenser le 
resultat fiscal. D’un point de vue comptable, on constatera une charge d’impot totalement 
theorique de 33 et I'on ramenera a zero I’impot differe-actif constate precedemment au 
bilan N. 

L'impot differe actif a ete cree par reduction du montant de la perte comptable nette et 
done en accroissant d’autant les capitaux propres. D’un point de vue financier, il n’a de 
valeur que pour autant que I’exploitation future soit capable de generer des profits suffi- 
sants. En aucun cas il ne constitue un actif classique que I’on pourrait ceder contre des 
liquidites. II n’est surtout pas un element du BFR car il ne resulte pas d’un decalage entre 
unefacturation et un paiement. 

Financierement, on le considerera comme un actif immobilise si on pense que des profits 
futurs permettront de materialiser cette creance. A defaut, il faut le retirer des capitaux 
propres si on a des doutes sur la capacite beneficiaire future de I’entreprise. 



Report en avant d’un deficit 
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Les postes de l’actif et du passif apparaissant specifiques dans le bilan consolide 
sont repris dans le tableau 2.2. 

Tableau 2.2 — Incidence de la consolidation 


Actif 

Passif 

Actifs immobilises : 


Capitaux propres : 

+ 700 

Immobilisations reevaluees 

+ 1 700 

Ecarts de reevaluation 

150 

Ecart d'acquisition (ou survaleur) 

+ IOO 

Ecarts de conversion 

pm 

Titres mis en equivalence 

pm* 

Ecart d’equivalence 

pm 



Interets hors groupe : 

150 



Provisions pour R. et Ch. : 




Ecarts d’acquisition negatif 

pm 



Dettes : 

+ 800 

Impots differes (creances) 

pm 

Impots differes (dettes) 

pm 

Total 

+ 1 800 

Total 

+1 800 


Filiale a 50 % ; donnees cf. texte ; * pm : pour memoire. 


Incidence des normes IFRS 

Le referentiel IFRS introduit des specificites particulieres au niveau du bilan 
consolide. L’lAS 12 « Impots » impose de comptabiliser au passif l’impot differe 
sur les marques. Celles-ci ont une valeur fiscale nulle lorsqu’elles sont crees par 
l’entreprise. Leur valeur reevaluee donne lieu a un calcul d’impot qui a un caractere 
potentiel et ne donnera lieu a decaissement que si la marque etait cedee. L’lAS 12 est 
plus exigeant que le referentiel frangais (reglement CNC n° 99-02) pour lequel il n’y 
a pas lieu de constater un impot differe sur les marques. Le retraitement est sembla- 
ble pour les plus-values sur titres mis en equivalence : l’impot potentiel est ignore 
dans le systeme de normes frangaiscs, mais doit etre constate en IFRS. Pour estimer 
les impots differes dans le fiitur, 1’IAS 12 interdit, de plus, l’utilisation de l’actuali- 
sation (permise dans le referentiel frangais). Enlin, 1’IAS 32 impose la comptabilisa- 
tion en dettes des options de vente (« puts ») ou des offres de rachat accordees aux 
minoritaires. Les normes frangaises considerent les offres de rachat a des prix fixes 
comme des engagements hors bilan. L’ ecart entre la valeur actuelle de l’offre et celle 
des interets minoritaires concemes est impute (en plus ou en moins) sur les capitaux 
propres. 


Section J OBJECTIF : LE BILAN FINANCIER 

La finalite du retraitement de l’information comptable est l’etablissement du bilan 
financier. Celui-ci est un outil de travail indispensable a l’analyste financier. Encore 
faut-il definir au prealable ce que Ton attend de cet outil. C’est au financier de se 
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forger l’outil dont il a besoin en sachant ce qu’il veut chercher a mesurer. Les repon- 
ses sont ici diverses car les approches different. L’une cherche a privilegier les 
notions de patrimoine et de liquidite, et conduira a la notion de bilan-liquidite. Une 
autre, plus economique, cherche a identifier les grands cycles fonctionnels dans 
l’entreprise. C’est celle qui sera privilegiee. Une troisieme, plus specifiquement 
financiere, privilegie la vision d’un bilan « pool » de fonds et d’emplois. 


1 Bilan-liquidite, bilan fonctionnel et bilan « pool de fonds » 

II s’agit en fait de savoir quelle approche de l’entreprise entend privilegier 
l’analyste financier preoccupe par la solvabilite d’une entreprise dans le cadre d’une 
relation de credit ou d’une relation d’investissement. 

1.1 Bilan-liquidite (ou bilan patrimonial) 

L’optique traditionnelle du bilan conduit a voir celui-ci comme un etat instantane 
des avoirs et des engagements de 1’ entreprise, c’est-a-dire de ses creances et de ses 
dettes. Le solde entre les avoirs et les engagements est l’actif net ; celui-ci represente 
le patrimoine net des actionnaires, patrimoine apporte et mis a la disposition de 
1’ entreprise de maniere definitive. 

L’actif net comptable ou la solvabilite dans une optique de liquidation 

La premiere notion proposee par l’approche patrimoniale pour analyser la solvabi- 
lite juridique de l’entreprise est I’actifnet comptable. Dans une optique d’arret de 
l’activite et de liquidation des creances et des dettes, la presence d’un actif net posi- 
tif garantit la capacite de l’entreprise a rembourser ses creanciers a l’aide des actifs 
qu’elle detient. Inversement, ce raisonnement conduirait a considerer l’entreprise 
comme insolvable des que ses capitaux propres deviendraient negatifs. 

Cette definition de l’insolvabilite est tres juridique puisqu’elle decoule de l’exer- 
cice suppose immediat de droits patrimoniaux et de droits de creance. Elle est en 
rien realiste : 

- elle ignore qu’un actif net comptable, meme negatif, peut cacher d’importantes 
plus-values latentes sur les actifs immobilises de l’entreprise ; 

- elle fait l’hypothese d’une liquidation immediate alors que la solvabilite de 
l’entreprise doit s’analyser dans la duree. Le principe de continuite d’exploita- 
tion rappelle que le projet economique de l’entreprise s’inscrit dans le temps ; 

- les faits ont montre souvent que des entreprises presentant un actif net (meme 
corrige) negatif pouvaient s’en sortir tant que les creanciers ne presentaient pas 
tous au meme moment leurs creances en paiement, mais respectaient l’ordre 
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d’un plan de reglement qui peut etre tout simplement la structure normale 
d’echeance des dettes. 

La notion d’actif net comptable n’est done pas une mesure pleinement operation- 
nelle de la solvability d’une entreprise debitrice. Elle est, en revanche, une mesure 
efficace de la surface financiere de l’entreprise, tout particulierement lorsqu’elle est 
corrigee pour tenir compte d’eventuelles plus-values. 

La lecture patrimoniale du bilan necessite un classement des creances et des dettes 
qui ne sont pas a considerer toutes sur le meme plan. Les engagements du passif 
seront classes par exigibilite croissante. Les avoirs seront quant a eux classes par 
liquidite croissante. Ainsi du haut vers le bas du bilan, on progressera vers un hori- 
zon temporel de plus en plus proche. La liquidite croissante des actifs et des passifs 
est associee a la proximite des dates d’echeance des uns et des autres. Une telle 
analyse privilegie uniquement l’echeance contractuelle implicite ou explicite des 
actifs et des passifs ; elle neglige totalement la transformation immediate en 
monnaie permise par la negociabilite des actifs ou des passifs sur des marches 
secondaires organises (marches d’occasion, marches financiers) ou non. 

La logique de liquidite qui structure le bilan patrimonial presente quatre 
caracteristiques : 

- elle s’arrete a l’apparence formelle des contrats explicites ou implicites qui sont 
a l’origine des avoirs et des engagements de l’actif et du passif, chacun d’entre 
eux etant considere isolement. Seule compte la date d’echeance initiale ou la 
date de remboursement initiale. Une dette contractee il y a dix ans et remboursa- 
ble dans quelques mois est une dette a court terme ; 

- elle conduit l’actif et le passif a converger de maniere deterministe avec l’ecou- 
lement du temps vers la liquidite immediate (c’est-a-dire la monnaie) et vers 
l’exigibilite immediate qui sont opposees l’une a l’autre au bas du bilan ; 

- elle nie toute autonomie a la notion de tresorerie en tant qu’espace d’ajustement 
temporel. II est possible de ceder des actifs par anticipation sur des marches, 
comme de « racheter » sa dette avant terme. La gestion de tresorerie, meme 
restreinte a la gestion exigibilite/liquidite, est ignoree ; 

- elle introduit un sous-classement entre le « long terme » et le « court terme ». 
L’horizon du court terme est fixe a un an, sans doute parce que les bilans sont 
publies annuellement. Meme si cette distinction est en fait arbitraire, pourquoi 
pas ? Les actifs a long terme correspondent globalement aux immobilisations 
nettes. Les actifs a court terme recouvrent les stocks et les valeurs realisables et 
disponibles, parfois appelees « actifs circulants ». 

Le bilan patrimonial, appele aussi bilan-liquidite pour les raisons qui viennent 
d’etre evoquees, se presente de la maniere synthetique en trois grandes masses (voir 
tableau 2.3). 

Le bilan-liquidite introduit un lien transversal entre, d’une part, les actifs a court 
terme et, d’autre part, les dettes exigibles a court terme. Ce lien decoule de la 
comparaison sur 1’ horizon d’un an, des actifs liquides et des passifs exigibles qui 
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tous deux menent au meme resultat : la liquidite immediate. Or, l’exigibilite des 
dettes est contractuelle, elle est done certaine. En revanche, les actifs liquides sont 
entaches d’un certain alea. Ils recouvrent des elements dits circulants, c’est-a-dire 
dont le retour vers la monnaie est rapide (moins d’un an). Cependant, les stocks de 
produits finis qui doivent etre vendus peuvent ne pas trouver preneurs, les creances 
clients peuvent mettre davantage de temps a etre encaissees. . . La comparaison de la 
convergence vers la liquidite va conduire a introduire cet alea dans l’analyse a court 
terme du risque d’insolvabilite de l’entreprise. II ne suffit pas que les actifs a court 
terme soient egaux aux dettes a court terme. L’ exigence du preteur qui souhaite etre 
assure de la solvability a court terme de l’entreprise est que les actifs liquides a court 
terme soient superieurs aux dettes a moins d’un an. Cet excedent permet de garantir 
la bonne concordance entre paiement des dettes et creances a court terme. 


Tableau 2.3 — Presentation du bilan-liquidite 


Actifs (classes par liquidite croissante) 


Actifs immobilises nets (a long terme) 


Actifs liquides a court terme (moins d’un an) 


Actif netcomptable 

(ou patrimoine net) 

Dettes (classees par exigibilite croissante) : 

Dettes a long terme 

Dettes a court terme (moins d’un an) 


Lefonds de roulement patrimonial et les ratios de liquidite 

La difference entre les actifs liquides a court terme et les dettes a moins d’un an 
constitue le fonds de roulement patrimonial. 

FdRP = Actifs liquides a CT - Dettes a CT 

Le FdRP doit imperativement etre positif dans l’analyse du risque que propose le 
bilan-liquidite. II a le sens financier d’un matelas de securite qui sert a absorber les 
aleas et les retards eventuels du retour a la liquidite de l’actif circulant. Rien n’est 
cependant dit, dans la lecture patrimoniale du bilan, sur le montant souhaitable du 
fonds de roulement. Le FdRP positif constitue un indicateur du risque d’illiquidite 
(mais pas de faillite) de l’entreprise. On ne sait pas comment interpreter de maniere 
operationnelle cet indicateur si ce n’est en rappelant qu’il doit etre positif. On 
con5oit vaguement qu’il doit etre, dans le schema patrimonial, d’autant plus important 
que les aleas qui pesent sur l’entreprise sont eleves et que celle-ci est averse au risque. 

II faut garder a l’esprit que le FdRP ne constitue qu’un indicateur du risque de 
liquidite dans le court terme. II ne renseigne pas sur la situation de liquidite a moyen 
terme de l’entreprise. Or, c’est celle-ci qui conceme le banquier preteur qui est 
engage dans une relation durable avec l’entreprise. Une maniere de rappeler le 
caractere positif du FdRP est de faire ressortir la part relative de l’excedent d’actif 
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liquide a court terme par rapport aux dettes a court terme. On definit ainsi un ratio dit 
de « liquidite generale » qui doit etre superieur a 1 . 

Liquidite generale : Actifs liquides a court terme 
Dettes a court terme 

L’ analyse patrimoniale est applicable en focalisant l’horizon de liquidite du court 
terme (moins d’un an) vers l’immediat. Dans cette optique un lien transversal est 
etabli entre, d’une part, les valeurs disponibles de l’actif, c’est-a-dire en fait ce qui 
releve de ses avoirs de tresorerie, et ses dettes a court terme. C’est ainsi que se definit 
le ratio dit de « liquidite immediate ». 

Liquidite immediate : Actifs disponibles 
Dettes a court terme 

Une telle lecture de la liquidite est une impasse. Le montant des actifs disponibles 
a un instant donne est au carrefour d’aleas entre encaissements et decaissements, et 
de decisions de gestion de tresorerie. II n’est pas possible d’en tirer des enseigne- 
ments serieux sur la solvabilite de l’entreprise qui pour le preteur s’apprecie dans le 
moyen terme. De plus, elle ignore completement l’autonomie relative d’une gestion 
de tresorerie et la presence, au-dela des disponibilites, d’ actifs de tresorerie et de 
passifs de tresorerie. Exit done les ratios de liquidites. 

1.2 Bilan fonctionnel 

L’ analyse fonctionnelle considere que le bilan recense les ressources et les 
emplois de l’entreprise en fonction de leur participation aux differents cycles econo- 
miques. A un instant donne, la tresorerie de l’entreprise est le solde des emplois et 
des ressources cumules. 

La grille de base est done 1’ identification des emplois et des ressources en distin- 
guant le cycle d’investissement, le cycle de financement et le cycle d’ exploitation. 
Cette analyse est croisee avec la notion de permanence ou de duree des emplois ou 
des ressources a la disposition de l’entreprise. On sait, en effet, que le cycle d’inves- 
tissement implique 1’ immobilisation pour des periodes longues d’un capital econo- 
mique. Le cycle de financement repond au souci de disposer globalement de 
ressources durables et/ou renouvelables aupres des partenaires financiers de l’entre- 
prise (actionnaires, marche financier, banques...). La logique de la duree qui est 
suivie ici n’est pas celle de la maturite des contrats financiers qui individuellement 
peuvent etre a court, a moyen ou a long terme. Ce qui est important est le caractere 
cyclique, c’est-a-dire renouvelable, de ces contrats qui les fait considerer comme un 
ensemble de ressources durables appeles « capitaux permanents ». 

C’est leur caractere durable commun qui permet a l’analyse fonctionnelle d’etablir 
un lien transversal entre les ressources durables et les emplois durables de l’entre- 
prise. L’idee simple est que les ressources durables sont affectees en priorite au 
financement des emplois stables de l’entreprise. II s’agit ici d’une affectation finan- 
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ciere normative. Le fonds de roulement fonctionnel se definit comme l’excedent 
calcule a un instant donne des ressources durables par rapport aux emplois 
durables : 

FdR = Ressources durables - Emplois durables 

Les ressources durables foment les capitaux permanents ; elles correspondent : 

- aux fonds propres de l’entreprise ; 

- aux dettes financieres provenant de contrats de financement s’inscrivant dans 
des relations durables avec les preteurs. 

Capitaux permanents = Fonds propres + Dettes financieres durables 

Les emplois durables sont les immobilisations de l’entreprise. Les immobilisa- 
tions nettes sont bien l’expression instantanee dans le bilan, du cycle d’investisse- 
ment de l’entreprise. II convient de prendre ici les immobilisations nettes comme 
mesure du stock de capital economique que l’entreprise projette dans son avenir (cf 
plus bas). Le fonds de roulement fonctionnel est done l’excedent des capitaux 
permanents sur les immobilisations nettes de l’entreprise. 

FdR = Capitaux permanents - Immobilisations nettes 

Le sens financier du FdR est done d’etre l’excedent (ou l’insuffisance) de ressour- 
ces durables mis a la disposition des autres cycles economiques de l’entreprise, tout 
particulierement le cycle d’ exploitation. 

C’est a ce niveau que l’analyse fonctionnelle identifie un second lien transversal 
d’ affectation. II existe dans l’entreprise des ressources et des emplois lies au cycle 
d’ exploitation. Ces ressources et ces emplois existent les unes et les autres en raison 
du deroulement regulier et renouvele du cycle d’ exploitation de l’entreprise. II ne 
s’agit pas ici d’un lien d’affectation financiere comme precedemment, mais d’une 
relation de stricte dependance envers un fait generateur commun : le cycle d’ exploi- 
tation de l’entreprise. Les decalages dont ce cycle est la cause impliquent une rela- 
tion mecanique entre les emplois et les ressources d’ exploitation : 

- les emplois d’exploitation sont constitues par l’ensemble des charges d’exploi- 
tation contractees non encore consommees ou vendues (stocks) et par l’ensem- 
ble des produits non encore pergus (encours clients) ; 

- les ressources d’exploitation sont les charges non encore payees et les recettes 
sur les ventes non encore livrees. 

La tresorerie apparait dans le bilan fonctionnel comme un solde residuel des 
emplois et des ressources engages dans les cycles d’investissement, de financement 
et d’exploitation. Elle est done fondamentalement une resultante determinee par la 
structure des emplois et des ressources economiques. En tant que solde residuel, seul 
compte dans l’analyse fonctionnelle son montant net dont on sait qu’il decoule lui- 
meme d’actifs et de passifs de tresorerie. 
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Tableau 2.4 — Presentation du bilanfonctionnel 



L’ analyse fonctionnelle du bilan est celle qui est associee au PCG. Elle privilegie 
la notion de tresorerie nette dont elle s’ attache a identifier les determinants structu- 
red dans le bilan. C’est dans la mesure ou cette tresorerie « structurelle » est suppo- 
see reproductible que Ton peut etablir un lien avec la solvabilite qui constitue la 
preoccupation du preteur. 

Accepter la lecture fonctionnelle du bilan signifie cependant : 

- accepter l’existence d’un lien d’affectation transversale entre emplois et 
ressources durables, c’est-a-dire reconnaitre un sens au concept de fonds de 
roulement fonctionnel qui n’est, au depart, qu’une simple difference positive ou 
negative 1 ; 

- reconnaitre le lien entre emplois et ressources d’exploitation qui conduit a la 
notion de besoin de financement d’ exploitation ; 

- reduire la tresorerie de l’entreprise a un solde net determine par la structure des 
emplois et des ressources economiques. 

Si la seconde hypothese est facilement acceptable, il n’en est pas de meme de la 
premiere et de la demiere. II n’en demeure pas moins que la lecture fonctionnelle est 
aujourd’hui largement dominante dans la pratique courante de l’analyse financiere. 

1.3 Bilan « pool de fonds » 

Le bilan « pool de fonds » se distingue des precedents en ce qu’il refuse le prin- 
cipe d’affectation qui conduit a etablir un lien entre certains emplois et certaines 
ressources. Le principe de base est que l’entreprise est un portefeuille d’emplois de 
toutes natures finance globalement par un portefeuille de ressources de toutes 
natures : un « pool » de fonds finance un « pool » d’actifs. 

Ces deux ensembles ne sont pas independants. La relation qui les lie n’est cepen- 
dant pas la relation formelle de l’egalite comptable du bilan « emplois = 
ressources ». La relation qui est a la base du bilan « pool » de fonds est la relation 
financiere d’une exigence de rentabilite impulsee par les apporteurs de capitaux. 
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En cela, le bilan « pool de fonds » est en totale coherence avec la theorie financiere 
modeme du cout du capital : l’utilisation de ressources couteuses dans l’entreprise 
s’inscrit dans une logique economico-financiere de creation de valeur. La rentabilite 
degagee par le portefeuille d’actifs de l’entreprise doit etre suffisante pour remune- 
rer les apporteurs de capitaux consideres globalement quel que soit leur statut juridi- 
que. L’ exigence de rentabilite transite done du passif vers l’actif sous la forme d’un 
cout du capital qui est un taux de valorisation economique des emplois de l’actif 
prenant en compte le risque encouru. 

Aucune liaison horizontale n’est des lors reconnue ; en particular la notion de 
fonds de roulement fonctionnelle est abandonnee. Seule une classification verticale 
des emplois et des ressources est admise, non pas pour expliquer, mais pour decrire 
et presenter de maniere un peu plus lisible, ce qui est congu au depart comme un 
portefeuille plus ou moins structure. 

C’est ainsi que le portefeuille d’actifs est reclasse en emplois industriels et 
commerciaux, d’une part, et en emplois financiers, d’autre part. On remarquera 
cependant que l’approche « pool de fonds » globalise les emplois et les ressources 
d’ exploitation dont elle ne considere que le solde net, le besoin de financement 
d’ exploitation (BFE). Cette analyse s’appuie sur la reconnaissance d’un cycle 
d’ exploitation qui explique la liaison mecanique entre ces deux termes. Certains 
auteurs reprennent cette idee en qualifiant l’approche « pool de fonds » d’approche 
fonctionnelle verticale du bilan. Ainsi, au sein des emplois industriels et commer- 
ciaux, on distingue : 

- les immobilisations nettes ; 

- les besoins de financement d’exploitation ; 

- les emplois financiers. 

Cette description permet de donner une information supplementaire sur le type de 
strategic de developpement que s’est choisi l’entreprise. 

Le portefeuille de ressources fait l’objet d’un reclassement interne entre : 

- capitaux propres ; 

- defies. 

II s’agit ici d’informer sur la structure du financement mise en oeuvre qui est 
porteuse d’un choix entre risque et rentabilite. La theorie financiere enseigne, en 
effet, que la structure financiere du passif conditionne le taux de rendement exige 
par les apporteurs de capitaux. Le risque financier est fonction croissante de 
l’endettement de la firme. L’articulation risque-rentabilite est au coeur du bilan 
« pool de fonds » dont l’objectif n’est done pas l’analyse de la solvability de 
l’entreprise. 
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Tableau 2.5 — Bilan « pool de fonds » 


« Pool » 
d’emplois 



« Pool » 
de fonds 




G. Charreaux fait remarquer que le bilan « pool de fonds » introduit implicitement 
deux dimensions ignorees dans la conception horizontale : la gestion du « pool » de 
dettes et celle des actifs de tresorerie 1 . Le fonds de roulement fonctionnel entraine 
une distinction en fait tres artificielle entre les dettes financieres dites durables et les 
dettes financieres et bancaires dites instables. Or, il existe au sein des entreprises une 
gestion globale des dettes et des instruments financiers. 

De meme, les deux « pools » de fonds et d’emplois reconnaissent et incluent 
respectivement des passifs et des actifs de tresorerie. Ceux-ci prennent une existence 
propre qui ne se reduit pas a un simple solde residuel. Les emplois sous forme 
d’actifs de tresorerie apparaissent parfaitement legitimes en eux-memes. Dans 
certains cas, la comparaison en terme de rendement-risque avec les emplois indus- 
tries peut se faire en leur faveur. Ils presentent aussi un interet sous forme de garan- 
tie de flexibility strategique pour l’entreprise. 

On remarque cependant que l’approche « pool de fonds » n’introduit les actifs et 
les passifs de tresorerie que comme elements de portefeuilles d’emplois et de 
ressources dans le cadre d’une contrainte de rentabilite. L’ existence d’une politique 
specifique de gestion de tresorerie qui etablit des liens de liquidity entre actifs et 
passifs de tresorerie est ignoree. La solvability de l’entreprise, en ce qu’elle decoule 
de la gestion presente et future des liquidites actives et passives, n’est pas une 
dimension reconnue dans l’approche « pool de fonds » qui privilegie une lecture du 
bilan en terme de strategic financiere. 


2 La construction du bilan financier fonctionnel 

La presentation traditionnelle du bilan financier privilegie le bilan fonctionnel. II 
s’agit d’aboutir a un bilan synthetique en grandes masses ou, en un simple coup 
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d’oeil, l’analyste financier peut disposer d’une photographie fmanciere et non comp- 
table de l’entreprise. 

II faut pour cela definir les grandes masses au sein desquels on agregera les 
nombreux postes comptables du bilan. La structure traditionnellement choisie est 
celle de l’approche fonctionnelle. Elle sera reprise dans ce qui suit avec cependant 
une information plus riche qui conceme : 

Les elements d’emploi et de ressources hors exploitation 

Ceux-ci reprennent les postes de l’actif et du passif qui ne relevent pas clairement 
des cycles d’investissement, de financement ou d’exploitation. II s’agit, par exemple, 
des emplois acycliques instables (acomptes d’impots, certaines autres creances...) 
ou des ressources acycliques instables (dividendes a payer. . .). 

Les elements de t resore rie a I’actifet au passif 

Au-dela du solde net, il est indispensable d’expliciter les masses de tresorerie en 
jeu a un instant donne. La notion unifiante de tresorerie recouvre une serie de posi- 
tions actives et passives qui expriment une gestion des liquidites dans l’entreprise. 


Tableau 2.6 — Structure du bilan financier fonctionnel 


Actif 

Passif 

Emplois durables : immobilisations nettes 

Ressources durables : capita ux permanents 


- Fonds propres 


- Dettes financiers 

Emplois cycliques d’exploitation 

Ressources cycliques d’exploitation 

Emplois hors exploitation 

Ressources hors exploitation 

Tresorerie- Actif 

Tresorerie -Passif 


La structure horizontale du bilan financier fonctionnel se prete tres facilement au 
calcul des soldes horizontaux qui sont l’expression des liens transversaux identifies 
dans cette approche : 

- fonds de roulement ; 

- besoin de financement d’exploitation ; 

- tresorerie nette. 

L’objectif du bilan financier fonctionnel est de permettre un calcul immediat de 
ces soldes et par la suite de se preter a 1’ elaboration d’un tableau des flux. La mise en 
evidence du bilan financier en grandes masses necessite des retraitements prealables 
et un reclassement systematique des postes du bilan. 
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2.1 Retraitements prealables 


Affectation du resultat de I’exercice 

Le resultat net de l’exercice doit etre si possible affecte en cas de bilan avant repar- 
tition. L’analyste financier s’informera dans ce but de la politique de distribution de 
l’entreprise pour estimer le montant des dividendes a verser. Si, par exemple, l’entre- 
prise distribue un dividende systematiquement constant de x euros, ou une fraction 
fixe de son benefice, il est facile de determiner le montant mis en reserve. En cas 
d’absence d’ information, on se rappellera que les benefices ont le caractere de 
reserve potentielle en les ajoutant aux capitaux propres. L’utilisation de bilan apres 
repartition est utile pour etablir les tableaux de financement. Cette etape est un prea- 
mble indispensable. 

Le montant des dividendes a distribuer est descendu en bas du passif, en emplois 
hors exploitation. 

Prise en compte des contrats de credit-bail en cours 

Le bilan financier doit presenter le veritable capital economique dont dispose 
l’entreprise au-dela du statut juridique. Les contrats de credit-bail constituent une 
decision mixte d’investissement - financement qui se traduit par la mise a la dispo- 
sition de biens corporels utilisables a long terme. 

Les biens qui font l’objet d’un contrat de credit-bail sont absents du bilan compta- 
ble. II est necessaire de les integrer dans le bilan financier a la fois dans les immobi- 
lisations a l’actif et dans les defies financieres durables au passif. Pour respecter 
l’equilibre du bilan, ces retraitements doivent conduire a inscrire des sommes iden- 
tiques a l’actif et au passif. 

La valeur economique a prendre a l’actif est la valeur brute du bien diminuee du 
prix d’achat residuel prevu dans le contrat 1 . Cette valeur est ensuite amputee de 
l’amortissement qui aurait ete pratique si le bien avait effectivement figure au bilan de 
l’entreprise. En contrepartie, on portera au passif une somme qui represente la dette 
financiere encore due envers l’organisme de credit-bail. La logique de ce retraitement 
consiste done a assimiler le credit-bail a 1’ achat d’un bien entierement finance par un 
emprunt dont la duree d’amortissement est egale a la duree de vie du contrat. 

La norme IAS 1 7 introduit une distinction entre le credit-bail (ou location finan- 
ciere) et la location operationnelle. Les elements de difference sont (/) la duree du 
contrat qui couvre la plus grande partie de la duree de vie economique du bien, (/'/') 
la valeur actuelle totale des loyers qui couvre la quasi-totalite de la valeur du bien et 
(Hi) le risque economique qui est transfere au locataire. En s’ inspirant des normes 
americaines US GAAP, la location est un credit-bail si la duree de ce contrat est 
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Le bilan financi 

superieur a 75 % de la duree de vie du bien ou si valeur actuelle des loyers est supe- 
rieure a 90 % de la juste valeur du bien. 



Le retraitement du credit-bail 


Un contrat de credit-bail porte sur une immobilisation dont la valeur d’acquisition est 

10 ooo. Chaque annee pendant 7 ans, I’entreprise doit verser un loyer de l 900. Au terme 
du contrat, I'entreprise a la possibility d’acheter le bien pour 900. 

Le bien a une duree de vie economique de 8 ans. 

On presentera la methode actuarielle IAS 17, puis d’autres methodes plus simples en se 
situant au debut du contrat et a la fin de la 2 e annee. 

Methode actuarielle IAS 

• Au debut du contrat 

On calcule le taux actuariel egalisant les flux de tresorerie entre la valeur du bien acquis et 
les loyers augmentes du paiement final correspondant au prix de levee de I’option d’achat. 
On utilise la formule : 

io 000 + 1 900/(1 + 1) -1 + 1 900/(1 + 1)~ 2 + ... + 1 900/(1 + t)~ 7 + 900/(1 + 1) -7 = o 

11 en ressort un taux actuariel de 9,15 %. 

Pour savoir si ce contrat est de la location financiere au sens de I’lAS 17, on verifie que la 
duree du contrat est proche de la duree de vie economique du bien. C’est le cas : 7 ans 
represented 87 % de la duree de vie economique. 

La valeur actuelle des loyers au taux de 9,15 % est : 

1 900/(1, 0915)" 1 + 1 9oo/(i,ogi5)- 2 + ... + 1 goo/b.ogis) -7 = 9 514 
C'est-a-dire 95 % de la valeur initiale du bien. 

Ce contrat est une location financiere qui figurera en immobilisations pour io 000 et en 
dettes pour autant a la date initiale. 

• A la fin de la 2 e annee 

L’amortissement economique sur 8 ans donne une dotation aux amortissements de : 

10 000/8 = i 250 

Au bilan, on aura : io 000 -2x1 250 = 7 500 
Reevaluation possible a la juste valeur. 

Charges financieres de la i re annee : 10 000 x 9,15 % = 915 
Dette en vie apres la i re annee : 10 000 - (l 900 - 915) = 9 015 
Charge financiere de la 2 e annee : 9 015 x 9,15 % = 825 
Dette encore en vie apres la 2 e annee : 9 015 - (1 900-825) = 8 040 
En dettes financieres la 2 e annee, on aura : 8 040 
La difference se retrouve en capitaux propres. 
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Methode lineaire 

• Au debut de contrat 

Montant a rajouter aux immobilisations nettes : 

io 000-900 = 9 100 

Montant a ajouter aux dettes financieres : 9 too 

• A la fin de la 2 e annee 
Amortissement annuel : 9 100/7 = 1 3 °° 

Amortissement cumule : 2 x i 300 = 2 600 
Montant a ajouter aux immobilisations nettes : 

9 100-2 600 = 6 500 

Montant a ajouter aux dettes financieres : 6 500 

Cette methode donne en fin de 7 e annee une valeur nulle. Si le bien est acquis a ce 
moment-la pour 900, il rentre en comptabilite a cette valeur. 

Methode actuarielle simplifiee 

Dans I'eventualite ou on ne dispose pas de I’information complete sur les termes du 
contrat, on peut estimer la valeur economique actuelle du bien a partir de la sequence des 
loyers a payer. 

Par exemple, a la fin de la 2 e annee, il reste 5 loyers de i 900. On utilisera un taux d’actuali- 
sation correspondant a un taux d’emprunt « charge » a long terme (9 % dans I'exemple). 
Montant a ajouter en immobilisations nettes et en dettes : 

1 900/1,09 + 1 goo/ji.og) 2 + 1 900/(1,09)3 + 1 900/(1,09)4 + 1 900/(1,09)5 = 7 390 

Methode 25/75 

Une methode extremement grossiere est applicable lorsque I’on ne dispose que du 
montant cumule des loyers restant a payer. Ce montant se retrouve hors bilan en engage- 
ments sur credit-bail. La methode consiste a considerer que la fraction representative de 
I’amortissement represente 3/4 du loyer, le quart restant representant les interets. 

Montant des loyers restant a payer a la fin de la 2 e annee : 

5 X i 900 = 9 500. 

Fraction representative des amortissements : 9 500 X 75 % = 7 125. 

On ajoutera 7 125 aux immobilisations et aux dettes. 


Prise en consideration des valeurs nettes 

Faut-il considerer dans le bilan fonctionnel les actifs pour leur valeur brute ou leur 
valeur nette ? Certains auteurs preconisent de faire figurer les immobilisations brutes 
a l’actif et de porter les amortissements au passif en les ajoutant aux capitaux 
propres 1 . Cette pratique conduit a gonfler artificiellement ces demiers et biaise le 
calcul de la structure financiere 2 . 
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Les immobilisations brutes correspondent a un cumul de strates historiques 
d’investissements que les principes du nominalisme comptable et du cout historique 
viennent obscurcir. Le cumul historique des emplois evalues au prix d’achat rend 
mal compte du capital economique dont l’entreprise dispose a un instant donne et 
qu’elle peut projeter vers l’avenir. 

La valeur nette des immobilisations rend mieux compte de ce capital economique 
projetable. Certes, les amortissements pratiques obeissent davantage a des regies 
fiscales et comptables qu’a la realite economique. Meme si, dans leur calcul, ils 
introduisent un biais, ils prennent en compte la depreciation economique des actifs 
immobilises en des strates temporelles qui sont liees aux strates d’acquisition des 
actifs. En clair, imputer 1 unite monetaire d’amortissement pratique en 1985 sur 1 
unite monetaire d’immobilisation acquise en 1980 introduit moins de biais que 
confondre 1 unite monetaire d’amortissement de 1985 avec 1 euro de capitaux 
propres de 2010. 

C’est a ce niveau que se situe la principale critique du raisonnement en valeur 
brute. Celui-ci commet « l’erreur de faire croire que les amortissements constituent 
une ressource pour l’entreprise au meme titre que les capitaux propres » Les amor- 
tissements historiques cumules dans une optique de ressources ne sont pas assimila- 
bles a des capitaux propres. Seuls ces demiers ont le caractere d’une ressource 
disponible a un instant donne et projetable vers l’avenir. Les amortissements sont 
des ressources du passe, historiquement datees. C’est pourquoi dans la suite nous 
privilegierons la valeur nette des immobilisations. 

Reintegration des mobilisations de creances 

La mobilisation de creances, par exemple sous forme d’escompte de creances 
commerciales, se traduit par la sortie de celles-ci de l’actif. II convient de restituer 
aux comptes clients de l’entreprise leur volume initial afin qu’ils expriment la realite 
economique du cycle d’exploitation. 

On rajoutera done aux comptes-clients le montant brut des effets escomptes non 
echus (EENE) ou des cessions de creances (titrisation, affacturage) qui figure en 
annexe parmi les engagements donnes par l’entreprise. En regard, un compte de 
tresorerie passif sera augmente d’un montant equivalent (<:/.' plus haut, section 2 - 
Analyse de l’actif). 

2.2 Redassements 

Le reclassement des differents postes du bilan comptable est necessaire pour abou- 
tir aux grandes masses du bilan financier fonctionnel. Les tableaux 2.7 et 2.8 presen- 
tent les reclassements a effectuer sur les differents postes d’actif et de passif du bilan 
de la liasse fiscale. 


1. P. Vemimmen, ouvr. cit. p. 148. 


Tableau 2.7 — Redassement des postes de I’actif (PCG) 


Postes de I’actif 

Retraitement/Reclassement 

Capital souscrit, non appele 
Immobilisations nettes 

- Incorporelles 

- Corporelles 

- Financiers 

A ajouter aux postes de tresorerie-actif 
Emplois durables : 

- soustraire les amortissements 

- ajouter les credits-bai Is 
-deduire les frais d’etablissement 

-deduire les frais de recherche et developpement (*) 

Stocks 

Creances clients et avances sur commandes 
Autres creances 

Emplois d’exploitation 

Emplois d’exploitation : ajouter les EENE et cessions. 

A rattacher aux emplois d’exploitation si elles y trouvent leur 
origine (creances sur le personnel, la securite sociale.TVA 
deductible...) (*). A rattacher aux emplois de tresorerie-actif en 
cas de creances sur « groupe et associes ». Autrement, a 
rattacher en emplois hors exploitation (acomptes...) 

Capital souscrit et appele, non verse 

Tresorerie-actif 

Charges constatees d’avance 

Charges a repartir sur plusieurs exercices 

A ajouter aux postes de tresorerie-actif 
Inclure les valeurs mobilieres de placement 
A rattacher aux emplois cycliques d’exploitation (*) 

Ajouter aux emplois stables immobilises si assimilables a un 
investissement (notion d’avantages economiquesfuturs). 
Autrement a considerer comme non-valeur (*) 

Primes de remboursement d’obligations 
Ecarts de conversion actif 

Non-valeurs a deduire 

Non-valeurs a deduire de I’actif. Deduire par symetrie la 
provision pour pertes de change correspondant a des 
provisions pour risques et charges du passif 

Interets courus non echus sur prets et 
creances 

A rattacher aux actifs de tresorerie 


* Redassement par defaut. 


Tableau 2.8 — Redassement des postes du passif (PCG) 


Postes du passif 

Retraitement/Reclassement 

Capita ux propres 

Ressources durables : 

- affecter le resultat de I’exercice 

-deduire la part des subventions d’investissement et cel le de 
provisions reglementees qui correspondent a une imposition 
latente 

Autres fonds propres 

A rattacher aux capita ux propres 

Provisions pour risques et charges 

Deduire d’abord I’eventuel ecart de conversion actif. A rattacher 
aux ressources durables si ces provisions se rapportent a des 
charges a moyen terme (dettes) ou si elles ont le caractere de 
reserves latentes (en distinguant alors entre capitaux propres et 
impot latent). Rattacher la provision pour retraite aux dettes 
durables. Autrement, et par defaut, a ajouter aux ressources 
cycliques hors exploitation (poste autres dettes) (*) 

1 ®= 
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i=-CS= 


Postes du passif 

Retraitement/Reclassement 

Dettes financiers durables 

-Soustraire les obligations convertibles ayant une probability de 
conversion elevee (a ajouter aux capitaux propres) 

- Soustraire les concours bancaires courants 

-Ajouter les comptes courants d’associes et les dettes intra- 

groupe qui ont un caractere durable 

-Ajouter les dettes sur credit-bail en cours 

-Ajouter les impots latents 

Dettes fournisseurs et avances sur 
commandes 

Ressource cyclique d’exploitation 

Dettes fiscales et sociales 

A rattacher aux ressources hors d’exploitation 

Dettes sur immobilisations 

Ressources hors exploitation 

Autres dettes 

A rattacher aux ressources hors exploitation 

Produits constates d’avance 

A rattacher aux ressources cycliques d’exploitation (*) 

Ecart de conversion-passif 

Ajouter aux ressources durables (capitaux propres) 

Tresorerie-passif 

Inclure les concours bancaires courants, les EENE et les comptes 
courants crediteurs des societes apparentees 

Interets courus non echus 

A rattacher aux passifs de tresorerie 


* Reclassement par defaut. 


Exemple : Presentation du bilan financier fonctionnel de la Societe Jeremy 

A partir de la liasse fiscale de la societe Jeremy, l’analyste financier elabore le bilan de l’annee 
2009 en grandes masses en integrant trois informations complementaires : 

-le montant des effets escomptes non echus s’est eleve a 12 500 k€ ; 

-les provisions pour risques et charges ont un caractere de dette durable. Le comptable a omis 
de provisionner la moins-value de change de 1 189 k€ en ecart de conversion-actif ; 

-un contrat de credit-bail est en cours. Ses caracteristiques sont celles prises en exemple ci- 
dessus. Duree initiale : 7 ans ; duree ecoulee : 2 ans ; loyer : 1 900 ; cout initial : 10 000 ; 
valeur d’option : 900 ; montant a rajouter : 6 500. 



Montant au bilan 

Corrections 

Montant corrige 

Immobilisations nettes 

29 913 

+ 6 500 

36 413 

Emplois cycliques 

55 907 

-174 

68 233 

d’exploitation 


+ 12 500 


Emplois hors exploitation 

- 


- 

Tresorerie-Actif 


174 

174 

Total actif corrige 



104 820 
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Montant au bilan 

Corrections 

Montant corrige 

Capitaux propres 

19 894 

- 1189 W 

19 097 



- 24 P) 




+ 416 


Dettes financieres 

567 

+ 6 500 

20 940 


27 062 

-14592 



279 

+ 1100 




+ 24 


Ressources cycliques 

7 099 


33 891 

d’exploitation 

19 987 




6 805 



Ressources hors 

2 731 


3 800 

exploitation 

1 069 



Tresorerie-Passif 

- 

+ 14 592 

27 092 



+ 12 500 


Total passif corrige 



104 820 


1. Deduction de la perte de change latente. 

2. Impot latent sur subventions d’investissement 73 3 1/3 = 24 k€. 


3 Fonds de roulement fonctionnel et ratios de structure 

Le premier enseignement du bilan financier est de calculer le montant total des 
ressources durables de l’entreprise. Ses capitaux permanents s’obtiennent en ajou- 
tant les capitaux propres et les dettes financieres durables. La valeur absolue de cette 
somme est une indication de sa surface financiere. Le second enseignement du bilan 
fonctionnel est le calcul du fonds de roulement : 

FdR = Capitaux permanents - Immobilisations nettes 

(19 097 + 20 940) - 36 413 = 3 624 k€ 

Cette somme represente les ressources durables disponibles pour financer le cycle 
d’exploitation. Une expression relative du fonds de roulement est permise par le 
ratio dit de fonds de roulement ou de couverture des immobilisations : 

Capitaux permanents = 40 037 
Immobilisations nettes 36 413 

Si ce ratio est superieur a l’unite, le fonds de roulement est positif. Cependant, 
dans une optique fonctionnelle, aucun jugement normatif n’est possible a partir de la 
valeur du fonds de roulement ou de ce ratio. 
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Le bilan financier en grande masse permet de calculer des ratios de structure en 
faisant le rapport des differents elements sur le total du bilan. II est interessant de 
calculer et de suivre dans le temps le poids dans le total du bilan des postes suivants : 

Immobilisations nettes Immobilisations corporelles 

OU 

Actif total Actif total 

Dettes financieres 
Capitaux propres 

Dettes totales Dettes financieres 

OU 

Passif total Passif total 

Le premier ratio de structure renseigne tres grossierement sur le type d’activite 
economique de l’entreprise 1 . Le second donne une idee du « matelas de securite » 
relatif des capitaux propres par rapport a l’ensemble des emplois de l’entreprise. 
Une recommandation souvent affichee par le systeme bancaire est que les capitaux 
propres represented un minimum de 20 % du passif. Le troisieme ratio est le 
complement du precedent. II donne le taux d’endettement global de l’entreprise. On 
lui prefere souvent le ratio calcule a partir des dettes financieres qui exprime mieux 
la politique d’endettement a terme de l’entreprise. 

Le tableau suivant presente les ratios de structure du bilan financier de la societe 
Jeremy pour l’annee 2009. 


Tableau 2.9 — Structure du bilan financier fonctionnel 


Actif 

Passif 

Immobilisations nettes 
Emplois cycliques d’exploitation 
Emplois hors exploitation 
Tresorerie Actif 

34,7 % 
65,1 % 

0,2% 

Capitaux propres 
Dettes financieres 
Ressources cycliques d’exploitation 
Ressources hors exploitation 
Tresorerie Passif 

18,2% 
20,0 % 
32,3 % 
3,6 % 
25,9 % 

Total 

100% 

Total 

100% 


Un ratio de structure revet une importance particuliere. II n’est pas, comme les 
precedents, calcule a partir du total du bilan, mais en comparant deux categories 
d’ emplois durables : les capitaux propres et les dettes financieres. Le ratio de struc- 
ture d’endettement se definit comme le rapport : 

Dettes financieres 
Capitaux propres 


1. Dans l’industrie, ce ratio peut parfois atteindre 60 %. 
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Le ratio d’autonomie financiere est tres proche du precedent. II mesure la part des 
dettes durables dans les capitaux permanents : 

Dettes financieres = Dettes financieres 

Capitaux permanents (Capitaux propres + Dettes financieres) 

Ce ratio est par construction compris entre 0 et 1. 


4 Presentation du bilan « pool de fonds » 

L’ elaboration du bilan « pool de fonds » est tres facile a partir des grandes masses 
mises en evidence apres le retraitement. II donne lieu au calcul du solde entre 
emplois et ressources cycliques d’exploitation qui a ete defini comme le besoin de 
financement d’exploitation (BFE). 

BFE = 68 233 - 33 891 = 34 342. 


Tableau 2.10 — Exemple de bilan « pool de fonds » 


Emplois industries : 


70 755 

Capitaux propres : 


19 097 

-Immobilisations nettes 

36413 





-BFE 

34 342 


Dettes : 


51 832 




- Dettes financieres stables 

20 94 O 


Emplois financiers: 


174 

-Tresorerie passif 

27092 


-Tresorerie actif 

174 


- Autres 

3 800 


« Pool » d’emploi 

70 929 

« Pool » de ressources 

70 929 


Le bilan « pool de fonds » en tant que document financier differe beaucoup du 
bilan fonctionnel : la necessite de faire se correspondre ressources durables 
« affectees » a des emplois durables a disparu. 


L’essentiel 


• Le bilan et le compte de resultat issus du plan comptable general sont marques par une 
logique fonctionnelle soucieuse de faire ressortir le cycle d’exploitation. 

• L’ analyse de l’actif du bilan vise cas par cas a s’interroger sur la valeur economique de 
chacun des postes. II faut le plus souvent recourir a des informations complementaires. De 
meme, l’analyse du passif est rendue complexe par 1’ identification de dettes latentes et des 
provisions qui peuvent dans certains cas avoir le caractere de reserves. Les normes IFRS 
simplifient considerablement le travail de l’analyste financier. La plupart des retraitements 
financiers du cadre PCG y sont effectue comme, par exemple, celui du credit-bail. 

• Les comptes consolides de groupes d’entreprises introduisent quant a eux des notions 
particulieres qui font ressortir les apports et les droits des actionnaires minoritaires. 
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• La finalite de l’analyse rigoureuse du bilan comptable est l’etablissement par l’analyste 

financier du bilan financier. Trois differentes lectures du bilan sont possibles : 

— le bilan-liquidite privilegie l’actif net comptable comme mesure de la solvability. La 
logique de liquidity croissante de l’actif est confrontee a l’exigibilite croissante des 
defies ; 

— le bilan fonctionnel identifie a l’actif et au passif les emplois et les ressources selon 
qu’ils se rattachent a chacun des cycles d’investissement, de financement et d’exploita- 
tion. Son souci est de montrer l’affectation de ressources durables au financement 
d’emplois durables. Le fonds de roulement fonctionnel qui correspond a l’excedent des 
capitaux permanents sur les emplois durables joue un role central dans cette approche ; 

— le bilan « pool de fonds » s’inspire des resultats de la theorie financiere moderne et 
rejette toute idee d’affectation de ressources determinees a des emplois determines. 


Annexe — Recapitulatif des principales differences Nomes IFRS/Normes PCG 


Regie comptable 

Norme IFRS 

Norme PCG 

Reference 

Contrat a LT comptabilise a I’avancement 

obligatoire 

preferentiel 

IAS n, IAS 18 

Frais de developpement a I’actif 

obligatoire 

preferentiel 

IAS 38 

Credit-bail a I’actif 

obligatoire 

interdit 

IAS 17 

Droit de mutation, honoraires et frais inclus 
dans le cout d’acquisition 

obligatoire 

autorise 

IAS 16, IAS 38 

Engagement de retraite provisionne 

obligatoire 

preferentiel 


Frais d’etablissement en charges 

obligatoire 

preferentiel 


Gains et pertes de change latents 

obligatoire 

interdit 

IAS 21 

Grandes revisions d’immobilisations 

obligatoire 

autorise 

IAS 16 

Instruments financiers hybrides partagesen 
defies et capitaux propres 

obligatoire 

interdit 

IAS 32 

Juste valeur ou taux d’interet effectif pour les 
actifset passifs financiers 

obligatoire 

interdit 


Long credit fournisseurs en charges 
financiers 

obligatoire 

interdit 

IAS 16 

Stock-options en charges 

obligatoire 

interdit 

IFRS 2 

Immeubles de placement a la juste valeur 

autorise 

interdit 

IAS 40 

Reevaluation des immobilisations 
incorporelles 

auto rise 

interdit 

IAS 16, IAS 38 

Subventions d’investissement en produits 
constate d’avance 

auto rise 

interdit 

IAS 20 

Subventions d’investissement retrancheesde 
I’actif 

auto rise 

interdit 

IAS 20 
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Le compte de 
resultat et les 
autres documents 


L e compte de resultat et l’annexe sont les deux documents de synthese compta- 
bles qui completent le bilan. L’analyste financier applique au compte de resul- 
tat la meme demarche de retraitement que celle utilisee dans 1’ interpretation 
financiere du bilan. L’annexe apparait comme un fourre-tout ou le financier trouvera 
des informations ponctuelles qui l’aideront a effectuer ses retraitements. 

Section 1 Analyse financiere du compte de resultat 

Section 2 L’annexe et les autres documents 

Section*| ANALYSE FINANCIERE DU COMPTE DE RESULTAT 

Le compte de resultat presente 1’ ensemble des flux de produits et de charges impu- 
tables a la periode de temps determinee par l’exercice comptable. II est organise en 
distinguant les produits et charges d’ exploitation, financieres et exceptionnels qui 
mettent en evidence chacun un resultat d’ exploitation, un resultat financier et un 
resultat exceptionnel. A l’interieur de ces trois rubriques, les charges sont presentees 
par nature. Le resultat net de l’exercice, benefice ou perte, est le solde final du 
compte de resultat. 
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1 Les operations Sexploitation 


Le resultat d’exploitation resulte de la difference entre des produits et des charges 
d’ exploitation. 

1.1 Les produits d’exploitation 

Ventes de marchcmdises 

Le PCG distingue les activites purement commerciales et les activites de produc- 
tion. Dans le premier cas, il s’agit de mettre en evidence les operations de ventes de 
biens qui ne subissent aucune transformation. Les marchandises se definissent 
co mm e des biens achetes et revendus en l’etat. L’ intervention de l’entreprise se 
limite a des operations de negoce et de distribution. Les ventes de marchandises 
figurent hors taxe en produits nets : elles sont diminuees des eventuels rabais, remi- 
ses ou ristoumes qui sont accordes au cours de l’exercice. (compte 7097 - Rabais, 
remises, ristoumes accordees sur ventes de marchandises). 

Production vendue 

La notion de production dans le PCG fait reference a un processus de creation, de 
fabrication ou de transformation de biens ou services. Cela correspond clairement a 
une activite industrielle au cours de laquelle des matieres premieres ou des produits 
intermediaires sont transformes. Cela recouvre aussi l’ensemble des activites de 
prestations de services qui sont crees a la demande. Le plan comptable distingue 
trois types de production : 

- la production vendue, evaluee au prix de marche ; 

- la production stockee, evaluee au cout de production ; 

- la production immobilisee, evaluee au cout de production. 

La production totale de l’exercice est la somme de ces trois elements. On remar- 
quera qu’elle est fondamentalement heterogene car les modes devaluation utilises 
ne sont pas identiques. 

Le poste de production vendue represente les ventes hors taxes de biens ayant ete 
transformes et de services crees. Le montant est net des rabais, ristoumes ou remises 
accordes sur ce type d’ operation. 

Chiffre d’affaires net 

Le chiffre d’affaires net (ou CA) est egal au cumul des ventes de marchandises et 
de la production vendue. 

Ventes de marchandises + Production vendue = Chiffre d’affaires net 
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Cette donnee a une grande coherence et revet une grande importance. Sa cohe- 
rence vient de son mode de calcul : le CA est evalue au prix de marche, hors taxes, 
net de remise. Son importance vient de ce qu’il exprime la capacite de l’entreprise a 
generer des creances sur des tiers exterieurs qui jouent un role primordial dans son 
existence : ses clients. Le chiffre d’affaires mesure, au cours d’un exercice, la capa- 
cite de l’entreprise a materialiser son capital economique et commercial en le faisant 
valider par une succession de contrats de vente. 

L’optique juridique de la comptabilite est tres presente a ce niveau puisque le droit 
de creance sur un tiers est lie a la facturation. La comptabilisation d’une vente 
s’effectue au regard de la piece comptable justificative qu’est la facture. En cas de 
prises de commande, ou de signatures de contrat, les ventes sont comptabilisees a 
part dans des rubriques de « Commandes a livrer » ou de « Ventes a facturer ». 
L’analyste financier doit systematiquement accorder une attention scrupuleuse a ces 
postes et a leur montant relatif. Une entreprise qui desirerait gonfler artificiellement 
son chiffre d’affaires et son actif peut passer l’ecriture suivante lors de l’arrete du 
bilan : 


4 -Clients a facturer 


7 - Ventes a facturer 


X 


X 


Une telle ecriture qui serait sans realite economique pourrait etre « justifiee » 
comptablement par un bon de commande non signe sur un tiers fictif (ou signe par 
un tiers complaisant). Elle pourrait etre contre-passee au debut de l’exercice suivant 
au motif d’une annulation de la commande. Le tour ainsi joue est difficile a detecter. 
La meme operation peut etre renouvelee lors de l’exercice suivant. Elle permet de 
transferer ou de reporter du chiffre d’affaires d’un exercice a l’autre. Une methode 
usuelle pour identifier la presence eventuelle d’un chiffre d’affaires fictif consiste a 
calculer le pourcentage du chiffre d’affaires a facturer par rapport au CA total. Si 
celui-ci depasse 10 %, ou si son evolution montre une hausse soudaine alors que les 
resultats de l’entreprise se degradent, il faut demander des informations complemen- 
taires. 

Production stockee 

La production stockee represente la variation de stocks au cours de l’exercice, 
c’est-a-dire le solde entre le stock final (SF) et le stock initial (SI). Le chiffre qui 
figure en produit peut done etre positif (cas d’une augmentation des stocks) ou nega- 
tif (cas d’un destockage). Les elements de stocks qui figurent en produits sont : 

- les stocks de produits intermediaires et finis, ces demiers etant prets a etre 
vendus ; 

- les encours de production de biens ; 

- les encours de production de services, tous evalues au cout de production. 
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Le choix de la methode de valorisation des stocks va done directement condition- 
ner le resultat net de l’exercice. D’une maniere simplifiee, on remarquera que : 

- l’accroissement global des stocks, toutes choses egales par ailleurs, vient 
augmenter le resultat de l’entreprise. C’est ainsi qu’un phenomene de stockage 
des produits finis peut venir occulter, au niveau du resultat de l’entreprise, un 
echec commercial ou un gonflement des invendus. On peut meme avancer 
qu’une entreprise qui souhaiterait masquer des pertes a interet a produire au 
maximum et a stocker sa production. Cela d’autant plus que les stocks sont rete- 
nus a leur valeur brute avant provision au niveau de la production stockee ; 

- l’augmentation du cout unitaire de production des elements stockes viendra 
augmenter le resultat net. A quantite egale, l’augmentation du cout de produc- 
tion en y incluant de nouvelles charges, ou un changement de methode d’ impu- 
tation des couts analytiques directs qui conduirait au meme effet, permet de 
masquer d’eventuelles pertes ou une diminution de la rentabilite 1 . 

Production immobilisee 

Elle represente les travaux faits par 1’ entreprise pour elle -meme, evalues au prix de 
revient. La production immobilisee consiste a activer des investissements a caractere 
corporel ou incorporel realises par l’entreprise. Dans ce cas, elle va comptabiliser les 
couts engages. La valorisation est plus large que celle des stocks puisqu’il est possi- 
ble d’integrer les frais financiers. En revanche, toute marge est exclue. S’agissant de 
la production d’immobilisations incorporelles (frais de developpement, frais 
commerciaux...) l’activation est, dans son principe, plus delicate. II ne peut s’agir 
que de depenses faites pour le compte de 1’ entreprise et non facturees a des clients. 
On est ici tres proche de l’activation de couts produisant des effets economiques 
durables tel que cela est possible par le biais du poste « Charges a repartir sur 
plusieurs exercices » (cf. plus bas). De toute fa?on, une entreprise qui produit massi- 
vement des immobilisations incorporelles doit faire l’objet d’une analyse particu- 
liere. Ce peut etre un moyen commode de gonfler le benefice actuel en activant 
artificiellement une partie de ses couts. 

Subventions d’exploitation 

Celles-ci sont accordees pour compenser l’insuffisance du prix de vente de 
certains produits. Dans le secteur des entreprises agricoles, elles ont le caractere 
d’un veritable accessoire au chiffre d’affaires. Elies peuvent alors s’y ajouter. 


1. L’ incidence des methodes de comptabilisation des stocks sera analysee au chapitre 4. 
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Reprises sur provisions 

Les ecritures portees a ce poste comptable constatent l’utilisation de provisions 
prealablement constituees, par exemple pour faire face a des depreciations de l’actif 
circulant ou a des risques Sexploitation * 1 . 

Transferts de charges 

Le compte 791 « Transferts de charges d’exploitation » est utilise afin de compen- 
ser une charge deja constatee en creditant un compte de produit. L’ analyse de ce 
poste depend du fait que le compte debite est un compte d’actif ou un compte de 
charge. 

• Imputation de charges a un compte de bilan 

Lorsque Tentreprise a supporte des charges pour le compte d’un tiers ou lorsque 
ces charges concement plusieurs exercices, on procedera a une activation de charges 
sous forme d’une creance encaissable sur ce tiers ou sous forme d’une inscription au 
compte de regularisation « Charges a repartir sur plusieurs exercices ». Ces charges 
a repartir seront amorties sur la duree prise en consideration. Les informations rela- 
tives aux augmentations des « charges a repartir » et aux amortissements pratiques 
figurent dans le cadre D de l’imprime 2055 de la liasse fiscale. 


Exemple : Transferts de charges lies a desfrais d’emission 2 

Une entreprise emet un emprunt sur 5 ans dont les frais d’emissions sont de 1 000. Ces frais 
relevent d’un service bancaire et ont ete constates en charges l’annee de mise en place de 
l’emprunt. 


627 - Services bancaires 


512-Banque 


1 000 


1 000 


A la fin de l’annee, lors de l’etablissement des comptes, on precede a une activation comptable 
de cette somme pour eviter l’imputation de cette charge en totalite sur l’exercice. L’ecriture 
suivante est purement comptable ; en particulier, la somme de 1 000 inscrite en « Transferts de 
charges » dans la colonne des produits d’exploitation ne correspond pas a un flux encaissable. 


481 -Charges a repartir 791 -Transfert de charges 


1 000 


1 000 


200 


68 - Dotation aux amort. 


200 


L’etalement des charges est effectue de maniere lineaire sur la duree de l’emprunt. L’imputa- 
tion d’un montant de 200 au titre de l’exercice s’effectue en debitant un compte de « Dotations 
aux amortissements de frais d’emission ». 
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1. Le mecanisme des provisions sera etudie ci-apres avec les dotations. 

2. D'apres G. Charreaux, ouvr. cit, p. 281. 
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• Imputation de charges a un autre compte de charges 

Lorsqu’une depense a ete enregistree a tort dans un compte de charges determine, 
on precede a sa reaffectation au bon poste de charges par le credit du compte 
« Transfert de charges ». II s’agit d’une pure ecriture de virement comptable non 
generatrice de flux monetaire qui a des consequences identiques au debit et au credit 
du compte de resultat. 

Le mecanisme de transfert de charges ne s’arrete pas aux operations d’exploita- 
tion. On retrouve des postes semblables en produit du compte de resultat au niveau 
des elements financiers (compte 796 - Transferts de charges financieres) et au 
niveau des elements exceptionnels (compte 797 - Transferts de charges exception- 
nelles). 

Autres produits 

Les « Autres produits de gestion courante » (compte 75) se rapportent aux rede- 
vances pour concessions, aux produits de brevets ou de licences. 

1.2 Les charges d’exploitation 

Achats 

On distingue les achats de marchandises destinees a etre revendues en l’etat dans 
le cadre d’une pure activite commerciale, et les achats de matieres premieres et 
autres approvisionnements qui entrent dans une activite de transformation indus- 
trielle. Ces deux postes sont corriges chacun par des variations de stocks. Celles-ci 
sont egales au stock initial (SI) diminue du stock final (SF). Un solde positif (nega- 
tif) correspond a un destockage (stockage) qui est bien considere comme une charge 
(diminution de charge) a imputer a l’exercice 1 . 

On rappelle que les achats figurent pour leur montant hors taxes, net de remises, 
rabais ou ristoumes obtenues. 

Autres charges externes 

Les autres charges externes regroupent la sous-traitance, les consommations et 
foumitures non stockables (eau, energie, petit equipement...), les travaux d’entre- 
tien et de reparation assures par des tiers, les loyers, les primes d’assurances, les 
etudes et recherches, le personnel exterieur a Tentreprise, les remunerations d’inter- 
mediaires et honoraires, les frais de publicity, de transports, de deplacement et 
reception, les frais postaux, et les frais sur services bancaires. II s’agit, en fait, de 


1. Les memes remarques que celles developpees ci-dessus a propos de revaluation de la production stockee 
et son incidence sur le resultat s’appliquent aussi ici. 


toutes les charges de gestion courante liees a des consommations non stockables en 
provenance de tiers exterieurs a l’entreprise 1 . 

On remarquera que figure en charges d’exploitation exteme la remuneration des 
banques en ce qui conceme la foumiture de services non lies a des interets : commis- 
sions, frais... 

Differents retraitements sont necessaires pour une analyse financiere du compte de 
resultat. 

• Reclassement des f mis de sous-traitance 

Dans le cas general, la sous-traitance est un achat qui doit figurer en approvision- 
nement dans la mesure ou l’entreprise est un intermediaire entre les sous-traitants et 
le marche final. Elle ajoute sa marge et (eventuellement) sa propre transformation 
aux produits livres par le sous-traitant. Dans le cas de figure ou l’entreprise foumit 
les machines et effectue en fait du louage de main-d’ceuvre, on ajoutera les frais de 
sous-traitance aux charges de personnel. Cette eventualite correspond par exemple 
aux contrats de travail a domicile. 

• Reclassement du personnel interimaire 

Les charges de personnel exterieur ne doivent pas etre considerees comme des 
services exterieurs, mais comme des charges de personnel 2 . En consequence, on les 
deduira pour les ajouter aux charges de personnel. 

• Decomposition des loyers de credit-bail 

Les loyers de credit-bail, qu’il soit mobilier ou immobilier, correspondent a une 
prestation de service complexe qu’il faut analyser en une composante correspondant 
a un cout de financement et une composante exprimant la couverture de la deprecia- 
tion liee a l’usage d’une immobilisation financee par credit-bail. L’analyste financier 
retranchera les loyers de credit-bail des charges extemes et affectera la partie repre- 
sentative d’interets aux charges financieres de l’exercice et la partie representative 
de charges d’usage aux dotations aux amortissements 3 . Ce retraitement est effectue 
en normes IFRS. 


Exemple : Retraitement des loyers de credit-bail 

Une entreprise a conclu un contrat de credit-bail sur 5 ans pour un bien dont la valeur a 
l’origine etait de 2 000. La valeur de rachat en fin de contrat est negligeable. Le loyer annuel 
paye est de 500. 

Montant a deduire des charges externes : 500. 

Montant a ajouter aux dotations aux amortissements : 2 000/5 = 400. 

Montant a ajouter aux charges financieres : 500 - 400 = 100. 
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1 . Hors redevances sur brevets et licences. 

2. Cf. J.-P. Jobard, ouvr. cit., p. 474. 

3. On procedera de meme en cas de location financiere de longue duree. 
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Charges de personnel 

Le montant figurant en charges de personnel recouvre a la fois les salaires et les 
charges sociales. II a ttt vu plus haut qu’il est judicieux d’y ajouter les charges lites 
au personnel interimaire (et, dans certains cas, la sous-traitance). On peut aussi envi- 
sager d’ajouter a ce niveau les sommes ayant trait a la participation des salaries aux 
resultats ou a divers mecanismes d’interessement. Le premier argument mis en avant 
est que ce reclassement de la participation des salaries est systematiquement effec- 
tue dans les systemes comptables des autres pays europtens. Le veritable argument 
est que la participation des salaries est un des elements de la remuneration de ceux- 
ci. On rappelle que les stock-options ne figurent pas en charges dans la norme PCG. 
Elies sont simplement mentionnees en annexe (CRC n° 99-02). 

Dotations aux amortissements et aux provisions 

Les dotations d’exploitation concement les amortissements d’immobilisations, 
d’une part, et les provisions a effectuer, d’autre part. Les dotations aux amortisse- 
ments et aux provisions ont fondamentalement le caractere de charges calculees. 
Cela signifie que leur constatation comptable en charges ne se traduit pas par un 
decaissement (cas des amortissements), ou pas forcement par un decaissement (cas 
des provisions). Les dotations aux provisions d’exploitation repondent a trois objets 
differents : 

- les dotations aux provisions sur actifs immobilises : elles concement les actifs 
non amortissables (terrains...), ou incorporels (fonds de commerce) 1 ; 

- les dotations pour depreciation d’actifs circulants viennent corriger la valeur des 
stocks, des encours de production, des comptes clients (par exemple, provision 
pour clients douteux) et des creances diverses qui presentent un caractere 
habituel ; 

- les dotations pour risques et charges d’exploitation concement essentiellement 
les provisions pour pensions et retraites, proces, grosses reparations, conges 
payes, indemnites de licenciement, demenagement. . . dans la mesure ou elles 
ont un caractere courant. 

Les dotations aux provisions d’exploitation ne comprennent pas les creances 
douteuses qui n’ont pas un caractere habituel et normal eu egard a l’activite ; celles- 
ci sont classees en charges exceptionnelles. 

L’utilisation des provisions, pour l’objet dans lequel elles ont ete constitutes, 
s’effectue par le mecanisme des reprises en produits des provisions prealablement 
constitutes. Les tcritures de reprise correspondent a des produits calcults qui cons- 
tatent l'utilisation comptable des provisions. Elles ne sont pas, en tant que telle, 
gtntratrices d’encaissements. 


1. Les provisions pour depreciation d'immobilisations financieres liees a des participations sont classees, 
plus bas, en charges financieres. 
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Exemple : Dotation et reprise de provisions sur creances clients 

Au cours de l’annee N, une creance client de 400 est consideree comme douteuse. En fin 
d’annee, il est decide de la provisionner a hauteur de 75 % de son montant. L’annee suivante 
le client regie 200 pour solde de tout compte. 

A l’annee N, on constitue une provision de 300 en creditant un compte correcteur d’actif. 

491 - Provision pour dep. comptes clients 68i - Dotation aux prov. d’exploitation 

300 300 


Au cours de l’annee N+l, on enregistre le paiement en mettant en evidence la perte reelle de 
200 par une charge exceptionnelle sur exercices anterieurs lies a des operations de gestion. 


416 - Clients douteux 


512 - Banque 


67 - Ch. exceptionnelles 


400 


400 

1 

200 

I 

200 

1 




Au meme moment, on procede au rappel de la provision constituee par un poste de reprise sur 
amortissements et provisions, ce qui la solde et temoigne de son utilisation. 


491 - Prov. pour dep. compte client 


300 


300 


781 - Reprise sur amort, et prov. d’exploi. 
300 


L’incidence de cette operation sur le resultat de l’exercice est double : 

- a l’annee N, les charges de l’exercice ont diminue de 300, venant ainsi en deduction du 
benefice. Cette charge purement comptable ne se traduit par aucun flux de tresorerie ; 

- a l’annee N + 1, le resultat augmente de 100, solde entre la reprise et la perte reelle enregis- 
tree. Le montant de 100 correspond bien a un profit exceptionnel net consecutif a une provi- 
sion exagerement pessimiste. En terme de tresorerie, le montant de la perte reelle porte en 
charges exceptionnelles correspond a un manque a encaisser sur un actif ; il est done assi- 
milable a un decaissement qui s’impute sur le produit encaissable initial lie a la vente. Le 
montant de la reprise a le caractere d’un produit comptable calcule qui ne donne lieu a 
aucun flux de tresorerie. 

On retiendra a ce niveau la difference entre : 

- les dotations aux amortissements et les dotations aux provisions sur immobilisa- 
tions qui n’ont, en principe, pas vocation a do nn er lieu a reprise comptable (sauf 
en cas de cession ou de mise hors service des actifs immobilises concemes) ; 

- les reprises de provisions pour depreciation d’actifs circulants qui correspon- 
dent bien a des pertes de marge. Les dotations aux provisions pour depreciation 
d’actifs circulants ou pour risques donnent lieu a des utilisations, et done a des 
reprises comptables plus ou moins rapides dans le temps. Ainsi, le constat d’une 
depreciation sur un stock de marchandises a lieu des que la vente intervient, ce 
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qui depend du delai moyen d’ecoulement des stocks. De meme, les provisions 
pour risques ont une duree de vie liee a l’horizon a court ou a moyen terme de la 
charge potentielle qu’elles sont censees couvrir. 

Cette difference est importante a souligner dans la mesure ou l’incidence en terme 
de tresorerie n’est pas la meme puisque le manque a encaisser effectif que signale la 
reprise de provision n’a lieu que relativement plus tard dans le dernier cas, alors 
qu’il est plus proche dans le cas des stocks de marchandises. 

Autres charges 

Les « Autres charges de gestion courante » (compte 65) concement essentielle- 
ment les redevances pour concession, brevets, licences ou marques. C’est a ce 
niveau que Ton retrouve, par exemple, les redevances payees dans le cadre de 
contrats de franchise. 

Operations en commun 

Les operations faites en commun sont isolees dans le compte de resultat 
puisqu’elles ne sont rattachees, ni aux produits ou charges d’exploitation, ni aux 
produits ou charges financiers. Cette rubrique est destinee a rendre compte des 
operations de cooperations economiques effectuees dans le cadre de societes de 
participation. Cette forme juridique conceme la mise en commun de biens par diver- 
ses entreprises associees et se caracterise par son absence de personnalite morale, 
son absence de patrimoine propre, par un objet economique tres large (cooperation 
ponctuelle ou durable) et par une gestion partagee (tous les participants sont co- 
gerants de fait) ou non (un gerant est designe). D’un point de vue comptable, comme 
les societes de participation n’ont pas de comptabilite propre, un des associes doit 
abriter la comptabilite des operations effectuees de maniere a rendre compte des 
engagements et des droits envers les tiers et a faire ressortir le resultat des operations 
faites par la societe de participation 1 . 

Les comptes 655 et 755 « Quote-part de resultat sur operations faites en 
commun » ont pour fonction d’integrer, dans le resultat global de l’entreprise, le 
resultat particulier beneficiaire ou deficitaire decoulant des operations de coopera- 
tion faites en commun. Le benefice attribue, ou la perte supportee, est la quote -part 
du resultat indique a l’entreprise par son co-associes qui tient les comptes de l’acti- 
vite commune pour les autres. La perte transferee est un produit, le benefice trans- 
fere est une charge qui correspondent aux ecritures passees dans l’entreprise qui 
tient la comptabilite de la societe de participation et qui precede au partage du resul- 
tat. Dans ce dernier cas, la perte transferee est bien un produit qui vient combler en 
partie la perte globale comptabilisee sur 1’ operation (inversement en cas de benefice 
global). 


1 . 11 s’agit la d’une difference fondamentale avec un G1E qui possede sa propre comptabilite et precede a une 
repartition formelle de ses resultats. 


2 Les operations financiers 


Dans le PCG, le resultat financier est le solde algebrique des produits et des char- 
ges financiers. L’idee de bon sens, au depart, est de faire ressortir un resultat net qui 
exprime l’activite globale de financement-placement de l’entreprise en privilegiant 
implicitement la notion d’interet. Ce sera bien le cas pour l’entreprise industrielle ou 
commerciale independante. Dans les autres cas de figure, le resultat financier 
devient un amalgame heterogene ainsi que le montre la liste des produits financiers. 

2.1 Les produits financiers 

Les produits financiers se composent des elements suivants. 

Produits financiers de participations 

II s’agit des dividendes et interets des creances liees a des participations. II faut 
souligner ici 1’ amalgame comptable effectue entre des charges d’ interets qui decou- 
lent d’un encours de prets durant l’annee N et les dividendes comptabilises en 
produits de l’annee N qui resultent de la mise en paiement d’une partie du resultat 
N-l de la filiale 1 . 

Produits des autres valeurs mobilieres et creances de I’actif immobilise 

C’est un ensemble de produits qui resultent des immobilisations financieres autres 
que les participations. On y retrouve le meme amalgame d’interets et de dividendes 
que celui signale ci-dessus. 

Autres interets et produits assimiles 

Figurent ici, notamment, les revenus des valeurs mobilieres de placement (compte 
764) et d’une maniere generate les produits encaisses des actifs de tresorerie detenus 
par l’entreprise. En cas d’escompte pour paiements anticipes obtenus des foumis- 
seurs, les sommes correspondantes se retrouvent dans cette rubrique. 

Reprises sur provisions et transferts de charges 

Les reprises sur provisions temoignent de la materialisation d’une depreciation 
concemant un actif financier dont la moins-value potentielle est devenu reelle ou de 
la survenance effective d’un risque financier. Les transferts de charges concement ici 
les charges financieres. Cette rubrique a le caractere d’un produit comptable calcule. 


1 . La consolidation permet de tenir compte d’un traitement homogene dans le temps des resultats de la meme 
periode d’un ensemble d’entreprise liees. 
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Differences positives de change 

Les gains de change effectivement realises par l’entreprise sont assimiles a des 
produits financiers. 

Produits nets sur cession de valeurs mobilieres de placement (compte 767) 

II s’agit ici uniquement des plus-values realisees sur cessions de titres de place- 
ment. C’est ainsi que les actifs de tresorerie places en OPCVM de capitalisation 
dont la vocation est de generer des plus-values ne seront integres dans le compte de 
resultat de l’entreprise que lors de cessions et uniquement sous la forme de plus- 
values realisees. 

2.2 Les charges financieres 

Les charges financieres ne reprennent que certains des elements vus en produits. 

Dotations financieres aux amortissements et provisions 

Elies concement soit les amortissements de primes de remboursement sur obliga- 
tions, soit les provisions pour couvrir des risques financiers ou des moins-values 
potentielles sur des elements d’actifs financiers. 

Interets et charges assimiles 

II s’agit ici fondamentalement des interets dus sur des dettes ou emprunts. Les 
frais bancaires annexes n’y figurent pas ; les dividendes a payer non plus. En revan- 
che, se rattachent a cette rubrique les escomptes accordes aux clients pour paiement 
anticipe. 

Differences negatives de changes 

Ce sont les pertes de change realisees au cours de l’exercice. 

Charges nettes sur cession de valeurs mobilieres de placement 

II s’agit des moins-values nettes realisees lors de cession d’actifs de tresorerie. 

2.3 Les retraitements 

Le resultat financier comprend des produits et des charges qui n’ont rien a voir 
avec une activite financiere « traditionnelle » d’endettement 1 . 


1. C’est le cas des escomptes accordes (re?us) en cas de paiement comptant des clients (aux fournisseurs) qui 
© sont inscrits en charges (produits) financieres. Ils relevent en fait de Pexploitation et devraient s’imputer 
directement sur le montant des ventes (achats). 
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Les entreprises industrielles ou commerciales qui possedent des participations, a 
plus forte raison s’il s’agit de societes financieres ou de « holdings », integrent dans 
leurs produits financiers des revenus decales d’un an dans le temps qui, de plus, sont 
tres divers : 

- dividendes encaisses des filiales qui dependent bien evidemment de la politique 
de distribution ou de « remontee » du resultat a la societe mere ; 

- resultats des societes de personnes, filiales de l’entreprise (societe en nom 
collectif, societe en commandite simple. . .). Ces resultats repris en produits sont 
ceux de l’exercice precedent et ont le caractere d’un resultat d’exploitation que 
Ton peut assimiler financierement aux quotes-parts d’operations faites en 
commun. En cas de montants significatifs de benefices (ou de pertes) lies a des 
societes de personnes dont l’entreprise est membre, l’analyste financier peut 
decider leur reclassement en operation d’exploitation en commun. 

Par ailleurs, les entreprises qui ont developpe une gestion active de tresorerie 
l’expriment de maniere insatisfaisante et incomplete dans leur resultat financier. 
Cette activite donne lieu a des revenus encaisses ou a des produits sous forme tradi- 
tionnelle d’interets repus. Elle donne lieu aussi a des plus-values latentes qui sont 
bees a la nature de nombreux instruments de placements (SICAV ou FCP de capita- 
lisation, actifs conditionnels, engagements de gre a gre...). Ces plus-values poten- 
tielles ne sont pas integrees comptablement en produits d’operations de tresorerie. 
L’entreprise les fera apparaitre quand elle decidera de ceder ses placements. II en va 
differemment sur le plan fiscal puisque les plus ou moins-values latentes sur 
OPCVM seront ajoutees ou deduites du resultat de l’exercice imposable au taux de 
droit commun. Certes, les moins-values potentielles donnent lieu a des ecritures de 
provisions pour risques financiers. II n’en demeure pas moins que privilegier comp- 
tablement la notion de revenu encaisse conduit a une difference de traitement entre 
produits et charges, d’une part, et gains ou pertes en capital, d’autre part, qui n’a plus 
grand sens a une epoque marquee par la sophistication des techniques financieres et 
1’ internationalisation des positions detenues. Pour reprendre ce dernier point, un 
financement a taux d’interet exceptionnellement eleve en devise peut avoir pour 
contrepartie un gain de change latent non comptabilise 1 . Ce type de pratique peut 
permettre de faire apparaitre des charges financieres exceptionnellement lourdes 
pour l’exercice actuel, alors qu’un exercice fiitur beneficiera d’un profit de change 
exceptionnel. Des possibilites de transfert de resultats financiers d’un exercice a 
1’ autre existent qui affaiblissent le sens que l’on peut donner a cette notion. 


1 . Inversement, un financement en devise a taux particulierement bas peut avoir pour contrepartie un risque 
de change eleve qui se materialisera lors du remboursement. 
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Exemple : Financement en devise et couverture a terme 

Une entreprise basee en euro se finance en empruntant 1M de livre sterling (GBP) a 2 ans a un 
taux d’interet de 7 % (au lieu de 3, 5 % en euros). Au meme moment, elle decide de se couvrir 
en achetant a terme 1M GBP a 1, 40 euro/1 GBP. Le cours comptant du GBP est de 1, 50 euro. 

Au cours du l er exercice, la charge financiere d’interet comptabilisee sera de : 

1M GBP X 7 % X 1, 50 = 105 000 euros au lieu de 52 500 euros dans le cas d’un financement 
en monnaie de reference. 

Au cours du second exercice, outre la charge d’interet, il faudra tenir compte de la realisation 
d’un gain de change certain lie a l’achat a terme de : 1M GBP X (1, 50 - 1, 40) = 100 000 
euros. 

Ce gain sera repris en produits financiers a l’annee finale et compensera presque totalement les 
frais d’interets de l’exercice. 


Les retraitements a effectuer sont delicats car ils necessitent une information dont 
l’analyste financier ne disposera pas toujours. Le montant des plus-values ou moins- 
values potentielles taxables sur OPCVM est indique en annexe de la declaration 
permettant la determination du resultat imposable. L’objectif des retraitements est de 
mettre en evidence un montant des charges financieres nettes de produits financiers 
d’interets qui exprimerait bien le solde lie a l’activite globale d’endettement-place- 
ment, en y integrant les operations de tresorerie. Le reste, qui releve essentiellement 
d’une activite de gestion de participation et de holding, devrait etre isole car il traduit 
les contraintes et les objectifs propres a un comportement de groupe qui conceme 
d’ailleurs aussi bien les grosses PME que les grandes entreprises multinationales. 


3 Les operations exceptionnelles 

Les operations exceptionnelles donnent lieu a des produits ou a des charges excep- 
tionnelles. Le resultat qui en decoule est la difference des premieres et des secondes. 

Si cette definition respecte formellement le bon sens, il n’empeche que la notion 
comptable d’operations exceptionnelles est un fourre-tout ou se retrouve ce qui est 
inclassable ailleurs, c’est-a-dire, ni en exploitation, ni en operations financieres. Des 
produits ou des charges peuvent etre exceptionnels soit par leur montant, soit par 
leur nature. Dans le premier cas, une difficulte apparait : l’entreprise peut les avoir 
comptabilises ailleurs du fait de leur nature. Ce serait par exemple le cas de frais de 
licenciements lies a des restructurations importantes qui seraient mis en charges de 
personnel. Parmi les elements exceptionnels, un traitement particulier est reserve 
aux cessions d’actifs. Celles-ci sont l’expression de choix strategiques de desinves- 
tissement et sont a l’origine de plus ou de moins-values qui sont classees dans les 
elements exceptionnels. 

En raison de la symetrie des produits et des charges exceptionnelles, on peut 
analyser ensemble les rubriques de debit et de credit. 


3.1 Revenus exceptionnels sur operations de gestion 


Cette rubrique reprend en charge les penalites sur marches et operations commer- 
ciales, les amendes fiscales et penales, les creances devenues irrecouvrables dans 
l’exercice (par exemple, abandon de creances sur un client en difficulte), les subven- 
tions accordees, les rappels d’impots, frais de restructuration... En produits excep- 
tionnels, on trouve les penalites perpues, les dons, les subventions d’equilibre, les 
degrevements d’impots accordes 1 . 

En reprenant l’exemple des frais de licenciement, si l’entreprise rattache cette 
depense non recurrente aux charges d’exploitation, l’analyste pourra proceder a un 
retraitement pour considerer l’operation comme une charge exceptionnelle. Si 
l’entreprise a passe une ecriture de transfert de charge d’exploitation vers les charges 
exceptionnelles, on remarquera que la meme charge apparait alors trois fois dans le 
compte de resultat (deux fois en charges, une fois en produit), ce qui peut avoir pour 
effet de transferer eventuellement des pertes d’exploitation vers des pertes excep- 
tionnelles. 

3.2 Revenus exceptionnels sur operations en capital 

Les cessions d’actifs s’inscrivent dans ce cadre. Les ecritures passees visent a faire 
ressortir les plus ou moins-values de cession en reprenant d’une maniere purement 
comptable la valeur de l’actif cede dans un compte de charges exceptionnelles 
(compte 675 - Valeur comptable des elements d’actifs cedes ou VCEAC). Le produit 
de la vente figure pour sa part en « Produits des cessions d’elements d’actifs » 
(compte 775 - PCEA). 


Exemple : Comptabilisation d’une cession d’actif 

Une immobilisation acquise 2 000 et amortie a hauteur de 1 200 a ete cedee pour 750. On 
constate l’annulation de la valeur nette comptable de l’actif par une ecriture au debit du 
compte de resultat. 


21 - Immobilisations 


28 - Amortissements 


675 -VCEAC 


2 OOO 

2 OOO 

1 

1 200 

I 

1 200 

800 
l 
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1. On notera que les subventions d’exploitation figurent en produits d’exploitation, que les subventions 
d’equilibre sont reprises en produits exceptionnels et que les subventions d’investissement sont portees 
directement au bilan. 
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La cession elle-meme donne lieu a une ecriture qui constate le flux de tresorerie. 


5i2-Banque 


775-PCEA 


750 


750 


La moins-value nette de cession est done integree au compte de resultat a partir de la 
difference : 

PCEA - VCEAC = plus ou moins-values de cession. 

750 -800 =-50. 


En terme d’analyse, on remarquera que les produits de cession d’actifs ont bien un 
caractere encaissable et correspondent a un flux de tresorerie. En revanche, les 
VCEAC sont une charge calculee qui ne se traduit pas par un mouvement de fonds. 

Enfin, figure en produits exceptionnels sur operation en capital, le compte 777 - 
« Quote-part des subventions d’investissement ». L’analyste financier se rappellera 
que les sommes concemees ont le pur caractere d’un produit comptable calcule qui 
ne correspond a aucun mouvements d’encaissement en tresorerie. II s’agit ici de 
faire subir l’impot de maniere etalee dans le temps aux subventions d’investisse- 
ment. 

Dotations et reprises 

Le poste de dotations aux amortissements et provisions exceptionnelles et le poste 
symetrique de reprises respectent la logique comptable de fonctionnement de char- 
ges et de produits calcules. Les reprises de provisions constatent leur utilisation 
effective afin de couvrir une charge ou une depreciation pour laquelle elles avaient 
ete constitutes. Les dotations aux amortissements derogatoires et les dotations aux 
provisions reglementees figurent ici en charges exceptionnelles (et non en charges 
d’ exploitation). 

Le resultat exceptionnel est un solde flou. II est essentiel de distinguer les cessions 
d’actifs tant au credit qu’au debit des autres elements. L’analyste financier doit isoler 
ce qui releve de pures decisions de desinvestissement prises au cours de l’exercice. 
Par ailleurs, il faut reclasser les elements de revenus exceptionnels qui ont un 
caractere recurrent et repetitif en « Autres produits et charges d’exploitation ». 
Certaines entreprises peuvent avoir des politiques recurrentes de cession d’actifs qui 
decoulent de leur mode d’exploitation. Les decisions de desinvestissement pures 
repondent a une logique de choix strategiques exceptionnels. 


Exemple : Cessions d'actifs et entreprise de location 

Une societe de location de voitures renouvelle sa flotte systematiquement tous les 2 ans pour 
des raisons commerciales. Les vehicules sont cedes d’occasion au prix de marche (50 % a 
70 % de la valeur a neuf selon le modele et le kilometrage). Compte tenu de la possibility 


d’utiliser le mode degressif d’amortissement, la valeur nette comptable des vehicules est tres 
faible et represente moins de 50 % de leur cout d’acquisition. 

L’entreprise realise aussi systematiquement des plus-values nettes de cession qui sont regulie- 
res et remanentes. Elies s’expliquent par le mode de gestion choisi et relevent en fait des 
produits d’exploitation, et non des produits exceptionnels. 

Une analyse semblable peut etre faite pour les societes de credit-bail mobilier : l’option 
d’achat conceme du materiel amorti en totalite, son exercice par le beneficiaire du credit-bail 
conduit done a des plus-values systematiques. 


4 Participation des salaries 

La participation des salaries aux resultats de l’entreprise s’ applique a toutes les 
entreprises ayant au moins 50 salaries (en application de l’ordonnance du 21 octobre 
1986). La formule de calcul de la reserve speciale de participation est la suivante : 
Participation =1/2 xB-5%xCx S/VA 

- B : Benefice net fiscal (et non comptable). 

- C : Capitaux propres de l’entreprise (au sens fiscal). 

- S : Salaires verses (pour leur montant brut). 

- VA : Valeur ajoutee (cf chapitre 4). 

La part du benefice qui revient aux salaires est calcule apres une remuneration des 
capitaux propres de l’entreprise au taux de 5 %. L’excedent est pondere par la part 
des salaires dans la valeur ajoutee. L’idee est que les industries de main d’ceuvre ou 
de services versent des participations plus elevees que les activites a forte intensite 
capitalistique. La participation des salaries est un accessoire de la remuneration du 
personnel. C’est une charge courante et non exceptionnelle. 


5 Impdt sur les benefices 

L’impot sur les benefices est du par les societes de capitaux, d’ou le nom general 
d’LS. (impot sur les societes). II faut signaler qu’un impot peut etre du par l’entre- 
prise meme en situation de pertes. Cet impot minimum figure sous la rubrique 
« Imposition forfaitaire annuelle » (compte 697) 1 . L’analyste financier ne s’etonnera 
done pas de voir figurer dans le compte de resultat un impot sur les benefices meme 
lorsque l’entreprise est deficitaire. 

L’impot calcule sur les benefices resulte d’un retraitement complet du resultat 
comptable. II s’y ajoute certains elements fiscalement non deductibles de la base de 
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1. Le montant de 1’IFA varie selon le chiffre d’affaires et le type de personnes morales. 
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1’ impot (reintegration fiscale dans la base imposable) et se deduisent certains autres 
elements 1 . 

La determination de l’impot donne lieu ensuite a une distinction entre le benefice 
imposable au taux de droit commun et les plus-values de cession. Les plus-values de 
cession dites « a long terme » beneficient d’un taux d’imposition particulier favora- 
ble fixe a 19 % 2 . Le taux d’imposition des benefices « ordinaires » de l’entreprise a 
considerablement fluctue en fonction des lois de finances annuelles. II est passe d’un 
niveau de 50 % dans les annees 1980 a 33 1/3 %. 

En cas de deficits fiscaux, ceux-ci peuvent faire l’objet d’un report « en avant » 
(c’est-a-dire sur les exercices futurs) ou « en arriere » (sur les exercices anterieurs). 
Dans le premier cas, le deficit fiscal de l’annee s’imputera sur les benefices des 
annees ulterieures. Dans le second cas, l’article 220 quinquies du Code des impots 
permet aux entreprises d’imputer les deficits fiscaux sur les benefices non distribues 
des trois exercices precedents ayant donne lieu a un paiement effectif d’IS. En cas de 
carry back (c’est-a-dire report en arriere), l’entreprise jouit d’une creance certaine 
dans son principe et dans son montant. Cette creance est enregistree comptablement 
au debit d’un compte de tiers « Etat-Impots » par le credit du compte 699 - 
« Produits-Report en arriere des deficits » 3 . Dans un tel cas de figure, la ligne 
« Impots sur les benefices » au compte de resultat figure avec un montant negatif (ou 
entre parentheses) 4 . L’analyste financier doit le savoir afin de ne pas s’etonner d’un 
impot negatif contraire au sens commun. Une difference doit etre signalee dans 
l’incidence de l’impot en terme de tresorerie : l’impot a payer est une charge qui 
donne lieu a un decaissement effectif (sous forme d’acomptes). En revanche, un 
eventuel impot sur les benefices negatif est un produit qui ne donne pas lieu a un 
encaissement rapide, mais constitue une creance qui s’imputera dans les cinq ans sur 
les impots futurs. 

D’une maniere generate, l’analyse financiere des impots sur les benefices est deli- 
cate a mener car les montants qui figurent a cette rubrique sont a la croisee des logi- 
ques comptables, fiscales et du desir de l’entreprise d’optimiser la charge d’impot. II 
ne faut pas s’etonner de situations caracterisees par des resultats nets en hausse et 
des impots en baisse, ou inversement. Les differences de taux d’imposition, de trai- 
tement des benefices, ou le report de deficit peuvent expliquer ce qui n’est qu’une 
incoherence apparente. 


1. Par exemple, seront reintegrees certaines charges et depenses considerees comrne somptuaires, ou des 
amortissements excedentaires ; seront deduits les dividendes de filiales ayant deja supporte l’impot. 

2. En contrepartie, le montant de ces plus-values nettes d’impot sera conserve en capitaux propres dans un 
compte de reserves special. 

3. Bien que s’appelant « produits », celui-ci est un compte de la classe 6. 

4. Voir Chapitre 2, Section 1, § 6. 
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En revanche, le montant de l’impot est un « bon indicateur de performance quand 
il est regulierement eleve : la firme qui paye un impot important malgre tous ses 
efforts pour alleger cette charge est une firme profitable 1 ». 

En normes IFRS, 1’IAS 12 conduit a inclure en charges et produits aussi bien 
l’impot exigible que l’impot differe. On rappelle que les impots differes se retrou- 
vent soit au passif, soit a l’actif du bilan. 


6 Le compte de resultat consolide 

La consolidation se traduit par l’agregation de l’ensemble des flux de charges et de 
produits des societes qui sont dites integrees. II ne s’agit pas d’une simple addition 
dans la mesure oil il faut deduire les achats et les ventes effectuees au sein de 
1’ ensemble consolide. Il en ressort un compte de produits et de charges net de trans- 
ferts internes. Le solde des operations d’exploitation, apres ces corrections et apres 
prise en compte des charges calculees (dotations aux amortissements et provisions) 
comptabilisees par les societes integrees, se presente done comme le « Resultat 
d’exploitation des societes integrees ». 

Par rapport au compte de resultat classique, on trouve dans un compte de resultat 
consolide des rubriques specifiques dont il faut preciser le contenu. 

- Impots differes : dans la consolidation, il est tenu compte, non pas de l’impot 
reellement exigible, mais de l’impot relatif aux operations de l’exercice. Sont 
done permis, au bilan et au compte de resultat, la prise en compte d’impositions 
differees resultant de decalages temporaires, de deficits fiscaux reportables et de 
differences resultant des ecritures de consolidation (elimination des plus ou 
moins- values de cession intra-groupe). 

- Quote-part de resultat des societes mise en equivalence : la consolidation peut 
s’effectuer par integration (globale ou partielle) ou par mise en equivalence. 
Cette demiere methode conduit a reprendre la fraction du resultat net correspon- 
dant au pourcentage du capital detenu, et non pas les masses des charges et des 
produits des filiales considerees. Cette quote-part de resultat net apparait direc- 
tement au niveau du resultat net des societes consolidees par la methode de 
F integration. 
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1. Cf. L. Batsch, ouvr. cit. p. 25. 
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- Amortissement des survaleurs (ou imputation des ecarts d’ evaluation) : les 
survaleurs constatees au niveau du bilan consolide font en normes PCG l’objet 
d’un amortissement sur une certaine duree. Cet amortissement progressif figure 
avec un signe negatif dans le compte de resultat consolide. Un retraitement est a 
faire si l’analyse de l’ecart d’acquisition montre qu’il ne se deprecie pas. Cet 
amortissement est alors une simple ecriture comptable. II ne faut pas l’assimiler 
aux dotations aux amortissements standard ( cf. chapitre precedent). 

- Part des minoritaire s/Part du groupe : le resultat net consolide est calcule apres 
amortissement des survaleurs. II est rappele en distinguant la part des minoritai- 
res, c’est-a-dire de la fraction cumulee du capital non detenu directement ou 
indirectement par l’entreprise consolidante. La part du groupe represente la 
fraction du resultat qui decoule des detentions directes et indirectes de la societe 
mere. 

La presentation du compte de resultat consolide suit parfois une logique de presen- 
tation des charges par destination et non par nature. En cela, il est proche du compte 
de resultat des comptabilites anglo-saxonnes. Les charges sont reparties en quatre 
categories : 

- fonction production : cout de production des produits vendus ; 

- fonction commerciale : charges commerciales ; 

- fonction administrative : charges administratives ; 

- autres fonctions : autres charges d’exploitation. 

Le point essentiel est l’estimation du cout des produits vendus. II permet la deter- 
mination en amont de la marge brute sur ventes. La determination des soldes succes- 
ses constitue un pas vers l’analyse financiere. En effet, ces soldes sont l’expression 
de choix de gestion de l’entreprise consolidante. On retrouvera la meme demarche 
d’analyse lors de l’analyse des soldes intermediaries de gestion (SIG). 


7 Compte de resultat et referentiel IFRS 

Stock-options et compte de resultat 

Le referentiel IAS/IFRS a prevu un traitement complet des stock-options et des 
attributions d’actions aux salaries dans 1’IFRS 2 « Paiement en actions ». Le prin- 
cipe est la comptabilisation systematique en charges des stock-options et des emis- 
sions d’actions a destination du personnel. Le cout de ces emissions est evalue en 
juste valeur a l’aide d’un modele adapte 1 . Le principe directeur consiste a les analy- 
ser comme des accessoires de remuneration du personnel. La contrepartie initiale de 


1. L’ evaluation des stock-options est complexe car il faut tenir compte du fait qu’une partie des options qui 
disparaissent suite au depart des salaries et de l’effet dilutif de l’exercice des options qui vient diminuer la 
valeur de Taction de f entreprise (cf. plus bas). 
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l’ecriture en charges est un credit en capitaux propres. De cette fa£on, les stock- 
options diminuent le resultat de l’exercice, mais les capitaux propres sont inchanges 
grace a l’ecriture de credit qui assure l’equilibre. La comptabilisation en charges est 
etalee lineairement si les options ne sont pas immediatement cxcrgahlcs. Elle est 
progressive et impacte les resultats courants jusqu’a la date d’exercice, sans effet sur 
les capitaux propres consideres globalement jusqu’a la date d’exercice de l’option. 
Lors de l’exercice, les capitaux propres augmentent du montant de la souscription 
valorisee au prix d’exercice, cela que les actions proviennent d’une emission 
nouvelle ou d’un rachat prealable sur le marche (c/. exemple). 


Exemple : Comptabilisation de stock-options et IFRS 

Une entreprise de 200 employes attribue a l’annee N un plan de stock-options ayant les carac- 
teristiques suivantes : 

- nombre d’options par salarie : 10 

- prix d’exercice : 100 € 

- valeur de marche de Taction a la date d’attribution : 100 € 

- maturite : 5 ans 

- condition d’exercice : exerqable au bout de 3 ans. 

On fait l’hypothese que tous les salaries seront presents a la date d’exercice et que le modele 
de Black et Scholes est adapte pour valoriser des stock-options (ce qui est tres contestable). 
L’ evaluation de la juste valeur des stock-options donne a la date d’attribution un prix de 33,4 
euros (sur la base d’une volatilite implicite de 30 % et d’un taux sans risque a 5 ans de 3,74 %). 

Le cout global du plan de stock-options est : 

33,4 € X 10 X 200 = 66 800 € 

Conformement a 1’IFRS 2, ce cout est etale sur 3 ans de N+l a N+3 en passant une ecriture de 
charge de 22 267 € (= 66 800/3) et en augmentation de capitaux propres d’autant. L’ evalua- 
tion en juste valeur des stock-options est faite une fois pour toute lors de l’attribution et n’est 
pas revisee ensuite. 

Si a Tissue du plan, toutes les stocks-options sont exercees, les capitaux propres augmentent 
en net de : 

100 € X 10 X 200 = 200 000 € 


L’ analyse des stock-options est complexe car si elles gonfleront effectivement les 
capitaux propres lors de leur exercice (ou lors de la souscription d’actions en cas de 
plan d’achat d’actions par les salaries), les anciens actionnaires seront alors dilues. 
Les futurs capitaux propres seront en effet repartis entre davantage d’actionnaires. 

Le referentiel franpais pour sa part ne constate aucune charge de remuneration lors 
de T attribution de stock-options. II identifie au passif une provision pour risque en 
cas d’attribution d’options d’achat d’actions (si le prix d’achat est superieur au prix 
d’exercice). En cas d’options de souscription, il n’y a aucune comptabilisation 
jusqu’a l’exercice. 
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Presentation du compte de resultat IFRS 

La notion de charges et produits exceptionnels qui est identifiee dans le PCG, 
disparait. Le resultat exceptionnel apparait souvent pollue par des elements qui sont 
en fait recurrents : 

- la participation des salaries est un accessoire de leur remuneration. II s’agit en 
fait d’un element a reprendre en charge d’ exploitation courante, comme les 
stock-options. 

- les plus ou moins-values de cession qui sont recurrentes en cas de politique de 
renouvellement systematique d’immobilisations. 

- les resultats de change sur operations d’ exploitation sont inscrits en resultat 
financier alors qu’il s’agit d’un element accessoire d’une operation d’achat ou 
de vente en devise qui le plus souvent se rattache a 1’ exploitation courante. 
L’ analyse est la meme pour retraiter les escomptes repus ou accordes, ou les 
couts de couverture de change des creances et des defies d’exploitation. Ces 
elements sont de maniere contestable consideres comme financiers par le PCG. 

Les normes IFRS accordent une place centrale aux elements de produits et de 
charges d’exploitation courante (encore appeles « operationnels courants »). Le 
critere important est le caractere recurrent ou pas du flux. Un flux « courant » est un 
flux reproductible que l’analyste financier peut projeter vers l’avenir. Le CNC, dans 
le modele de compte IFRS qu’il propose, reprend la distinction entre resultat 
d’exploitation (ou operationnel) courant et le resultat d’exploitation (ou operation- 
nel) au sens large qui comprend d’autres charges ou produits d’exploitation. Par 
exemple, les royalties, les produits de licences ou brevets sont « courants ». Le cadre 
propose prevoit aussi de ventiler le resultat financier entre le cout de l’endettement 
financier net des produits des actifs de tresorerie (voir note 2), d’une part, et les 
autres produits et charges financiers (dividendes, plus ou moins-values...). Cette 
distinction est importante pour la suite de l’analyse car le cout de l’endettement brut 
ou net est utile pour 1’ analyse de creation de valeur. Les resultats des operations de 
couverture seront affectes aux memes rubriques que celles de 1’ operation sous- 
jacente : exploitation courante ou financiere. Le poste « Transfert de changes » 
n’ apparait pas dans le modele propose par le CNC pour la presentation du compte de 
resultat consolide aux normes IFRS 1 . Le libre choix est laisse d’adopter la presenta- 
tion par fonction ou par nature. Le role des notes explicatives apparait tout a fait 
important et utile pour 1’ interpretation (c/. tableau 3.1). 


1. Recommandation 2004-R02 du Conseil National de la Comptabilite ; sur ces points, cf. La lettre Vernim- 

_ men, n° 33, novembre 2004. 
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Tableau 3.1 — Modele de Compte de resultat IFRS parfonction 


Compte de resultat 

N 

N-i 

Chiffre d’affaires 

Autres produits de I’activite 
Cout des ventes 

frais de recherche & developpement 
Frais commerciaux 
Frais genera ux 

Autres produits d’exploitation 
Autres charges d’exploitation 

Resultat operationnel courant (optionnel) 

Autres produits operationnels (note 1) 

Autres charges operationnelles (note 1) 

Resultat operationnel 

Produits de tresorerie et d’aquivalents de tresorerie 

Cout de I’endettement financier brut 
Cout de I’endettement financier net (note 2) 

Autres produits financiers (note 3) 

Autres charges financieres (note 3) 

Charge d’impdt 

Ouote-part du resultat net des societes mises en equivalence 
Resultat net avant impot des activites abandonnees 
Resultat net 

• part du groupe 

• interets minoritaires 



Resultat par action 

• Resultat de base par action 

• Resultat dilue par action 

Resultat par action des activites poursuivies 

• Resultat de base par action 

• Resultat dilue par action 




Note 1 


Les « Autres produits operationnel » et les « Autres charges operationnelles » comprennent un 
nombre limite de produits ou de charges tels que : 

-certaines plus et moins-values de cession d’actifs non courants corporels ou incorporels ; 
-certaines depreciations d’actifs non courants corporels ou incorporels ; 

-certaines charges de restructuration ; 

- une provision relative a un litige majeur pour I’entreprise. 

Ces produits ou ces charges nefigurent dans cette rubrique que s’ils correspondent aux 
caracteristiques restrictives enumerees. 

Les resultats relatifs a I’application de la norme IFRS 5 ou a des societes mises en equivalence sont 
presentes dans les rubriques prevues a cet effet. 

Pour tout element presente dans cette rubrique : preciser nature et montant. 
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Note 2 

Le « Cout de I’endettement financier net » comprend : 

• Produits de tresorerie et d’equivalents de tresorerie : 

- Produits d’interet generes par la tresorerie et les equivalents de tresorerie ; 

- Resultat de cession d’aquivalents de tresorerie ; 

- Resultat de couvertures de taux et de change sur tresorerie et equivalents de tresorerie. 

Si d’autres actifs financiers que la tresorerie et les equivalents de tresorerie sont inclus en deduction 
de I’endettement financier brut, les produits y afferents seraient a inclure avec les elements ci- 
dessus et le libelle de ce poste sera it a modifier en consequence. 

• Cout de I’endettement financier brut : 

- Charges d’interet sur operations definancement au taux d’interet effectif ; 

- Resultat des couvertures de taux et de change sur endettement financier brut. 


Note 3 

Les 11 Autres produits financiers » et les « Autres charges financieres » comprennent : 

• Produits financiers : 

- Dividendes ; 

- Profit sur cession de titres non consolides ; 

- Produits d’interets et produits de cession des autres actifs financiers (hors tresorerie et equivalents 
de tresorerie) ; 

- Profit sur derives de trading (change, taux) ; 

- Produits financiers d’actualisation ; 

-Variation positive de juste valeur des actifs et passifs financiers evalues en juste valeur ; 

- Resultats des couvertures de taux et de change sur operations ci-dessus ; 

- Gains lies a I’extinction des dettes ; 

-Autres produits financiers. 

• Charges financieres : 

- Depreciation des titres non consolides ; 

- Perte sur cession de titres non consolides ; 

- Depreciation et pertes sur cession des autres actifs financiers (hors tresorerie et equivalents de 
tresorerie) ; 

- Perte sur derives de trading (change, taux) ; 

- Charges financieres d'actualisation ; 

-Variation egative de juste valeur des actifs et passifs financiers evalues en juste valeur ; 

- Resultat des couvertures de taux et de change sur operations ci-dessus ; 

- Pertes liees a I’extinction des dettes ; 

-Autres charges financieres. 


Section2 L’ANNEXE ET LES AUTRES DOCUMENTS 
1 L’annexe 

L’ annexe est le troisieme document comptable de synthese. Les concepteurs du 
PCG ont voulu le mettre au meme niveau que le bilan et le compte de resultat avec 
lesquels il forme un « tout indissociable ». 
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1.1 Objectif et forme 


L’objet de l’annexe « est de permettre aux destinataires des comptes annuels de 
mieux juger la situation financiere et les resultats de l’entreprise en completant par 
des informations chiffrees le bilan et le compte de resultat, en donnant toutes expli- 
cations et en faisant tous commentaires indispensables a la comprehension des infor- 
mations foumies par l’entreprise 1 ». 

L’idee de base est d’abord de completer les donnees des bilans et comptes de 
resultat par d’autres chiffres qui expliquent en amont ou detaillent en aval les 
premiers. L’exemple le plus clair est donne par le detail des entrees et des sorties des 
immobilisations, par le detail des augmentations et des diminutions d’amortisse- 
ment, ou par le detail de l’augmentation et de la diminution de l’encours des dettes. 
Meme chose pour le detail des provisions. En effet, les variations d’encours figurant 
au bilan entre N-l et N ne renseignent pas sur l’ampleur des mouvements bruts 
d’ augmentation et de diminution. 

L’ autre idee est de comm enter les donnees chiffrees de maniere a en expliquer la 
signification ou de maniere a justifier certains choix comptables. Les informations 
de l’annexe prennent ici un tour plus qualitatif. II s’agit, par exemple, de rappeler les 
methodes d’ evaluation retenues. 

Comme il n’est pas question de tout dire et redire en annexe, le decret comptable 
limite l’annexe a « toutes les informations d’importance significative sur la situation 
patrimoniale et financiere, et sur le resultat de l’entreprise 2 ». L’annexe est done un 
document de synthese par nature flexible qui doit s’adapter dans son contenu a 
l’information « significative ». Cette flexibilite s’entend comme un minimum sans 
limitation. L’annexe comprend des informations obligatoires minimales ; s’y ajoute, 
sous la responsabilite des entreprises, un ensemble complet d’informations mention- 
nees par la reglementation, a ne foumir que si elles ont une « importance 
significative ». 

Bien evidemment la question centrale est de savoir ce qu’est une information 
d’importance significative. Le PCG designe co mm e telle toute information 
« susceptible d’influencer le jugement que les destinataires des documents peuvent 
porter [...] sur l’entreprise 3 ». Ainsi pour J.-P. Jobard « le principe de l’importance 
significative est done lie a la notion de jugement et de diagnostic financier 4 ». Le 
jugement informe de l’utilisateur des comptes annuels est l’objectif vise. Ces utilisa- 
teurs sont exterieurs a l’entreprise : actionnaires, comite d’entreprise, creanciers 
actuels ou futurs, analystes financiers, marches financiers, bref la communaute 
financiere du sens large est susceptible d’un diagnostic dont la finalite n’est pas la 
meme pour tous. La definition de « 1’ importance significative » est done faite a 


1. J.-P. Jobard, ouvr. cit., p. 284. 

2. Decret du 29 novembre 1983, article 24. 

3. Cf. PCG, P III. 72. 

4. Cf. ouvr. cit. 288. 
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contrario comme une information dont l’ignorance par l’utilisateur des comptes 
aurait conduit a formuler un jugement different de celui qui decoule de la connais- 
sance de cette information. 

Une telle approche conduit a une definition totalement subjective et asymetrique 
de l’information significative. Elle ne tient pas compte de la necessite pour l’entre- 
prise de preserver un certain secret car la divulgation de certaines informations 
(ventilation du chiffre d’affaires...) peut la gener. Faire dependre la definition du 
caractere « significatif » totalement des tiers utilisateurs conduit a nier l’interet de 
l’entreprise. Par ailleurs, Her l’information significative a une modification du juge- 
ment est une analyse borgne puisqu’on peut considerer comme significative une 
information qui confirme et conforte un jugement anterieur. Ce qui compte en defi- 
nitive est une information qui influence le jugement. 

II apparait souhaitable de disposer de criteres non seulement subjectifs, mais 
aussi objectifs pour mesurer « l’importance significative » d’une information. J.-P. 
Jobard s’appuie sur une recommandation du 5 mai 1976 de l’Ordre des experts 
comptables qui a defini la notion de seuil de signification en matiere de revision 
comptable. Ce seuil de signification donne au reviseur comptable les limites au-dela 
desquelles les comptes ne peuvent plus etre consideres comme sinceres et reguliers, 
en un mot respectueux de « l’image fidele ». 

Dans cette optique, on peut considerer comme significative une information 
financiere : 

- lorsque le poste auquel elle se rapporte represente un certain pourcentage du 
total du bilan (par exemple de 5 a 1 0 %) et lorsque la variation du poste explique 
par l’information represente de 10 a 20 % du total du poste ; 

- ou, lorsque l’information represente plus de 10 % du benefice net de l’entre- 
prise 1 . 

On remarque que le poids relativement faible de certains postes n’empeche pas 
qu’ils soient particulierement « sensibles » : par exemple, les frais financiers, la 
remuneration des dirigeants, les provisions pour depreciation de titres de participa- 
tions, les provisions pour risques. . . 

Le formalisme attache a l’annexe est semblable a celui du bilan et du compte de 
resultat. Selon leur taille, les personnes morales sont tenues de presenter une annexe 
simplifiee ou une annexe plus complete 2 . 

L’annexe doit faire l’objet d’une certification par les commissaires aux comptes en 
tant que partie integrante des comptes annuels. Les commissaires aux comptes attes- 
tent ainsi qu’elle respecte les principes comptables fondamentaux (permanence des 


1. Certes, on peut faire remarquer que ces seuils de signification s’inscrivent dans le cadre de la revision 
comptable interne qui n’est pas forcement celui de l’annexe. La perspective poursuivie est cependant la 
meme : identifier les informations significatives en vue de presenter une « image fidele » de l’entreprise. 

2. On rappelle que l’annexe simplifiee conceme les societes qui ne depassent pas deux des trois seuils 
suivants : total de bilan de 3,65 M€, chiffre d’affaires de 7,3 M€, effectif salaries de 50 personnes. 


methodes, continuite d’exploitation...) et qu’elle permette d’obtenir une informa- 
tion fidele sur la situation financiere et les resultats de l’entreprise 1 . 

L’ annexe fait partie integrante des comptes annuels qui doivent etre soumis et 
approuves par l’assemblee generate. Elle doit etre deposee au greffe du tribunal de 
commerce avec le bilan et le compte de resultat dans le mois qui suit son approba- 
tion. 


1.2 Contenu 

Le contenu de 1’ annexe est a geometrie variable car ne doivent etre precisees que 
les informations d’ importance significative se rapportant a une liste de points 
mentionnes par la reglementation comptable. On a repris dans le tableau ci-apres la 
nature des informations a foumir toujours sous reserve. Les autorites comptables ont 
rappele leur souci d’une annexe courte dont sont eliminees les informations qui ne 
sont pas « d’importance significative ». L’idee de bon sens est que trop d’informa- 
tions est parasitaire et peut conduire a troubler plus qu’a aider le destinataire. De 
nombreux elements d’ information de 1’ annexe sont repris dans la liasse fiscale ; il 
est apparu utile de le signaler dans le tableau 3.2 2 . 


Tableau 3.2 — Contenu des informations susceptibles defigurer en annexe 


Nature de I’information 

Commentaire 

Liasse fiscale 

Montant des engagements en matiere de 
pension ou de retraite 

Montant des provisions constitutes 


Derogation aux principes comptables 
lorsqu’ils sont impropres a donner une 
image fidele 

Indication des motifs et de I’influence sur 
le patrimoine et le resultat de ce choix 
comptable 

Mentionne 

Modification de presentation des 
comptes annuels et des methodes 
devaluation 

Justification du changement et indication 
de I’incidence sur le patrimoine et le 
resultat 

Mentionne 

Reprise exceptionnelle d’amortissement 

Motif a indiquer 


Indication du poste du bilan concerne par 
un element d’actif impute a un autre 
poste 


KST- 
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Nature de I’information 

Commentaire 

Liassefi scale 

Explication sur le montant et le 
traitement comptable : 

-desfrais d’etablissements 

-desfrais de recherche immobilises et le 

fonds commercial 

-des amortissements defrais de 

recherche 

-des amortissements des primes de 
remboursement 

-des prod uitset charges imputables a un 
autre exercice 

-des produits a recevoir et des charges a 
payer 

-des interets sur capita ux empruntes 
inclus dans le cout de fabrication de la 
production immobilisee 


Mentionne n° 2055 

Mentionne 

Mentionne 

Information sur les operations de credit- 
bail 



Methodes devaluation appliquees aux 
divers postes du bilan et du compte de 
resultat 

Indication de I’incorporation a j ustifier de 
frais financiers, de frais de recherche et 
de frais generaux dans le cout des stocks 

Mentionnee 

Methodes utilisees pour le calcul des 
amortissements et des provisions 

Information sur la duree 
d’amortissement appliquee 

Repris n° 2055 et 2056 

Circonstances qui empechent de 
comparer un exercice a un autre 

Par exemple : acquisition ou cession 
d’actifs... 


Mouvements des postes de I’actif 
immobilise 


Repris n° 2054, n°2055 
et 2056 

Nature et traitement comptable des 
ecarts de conversion 



Methode utilisee en cas de reevaluation 
des bilans 


Repris n° 2054 bis 

Etat des creances et dettes selon la duree 
a courir 


Repris n° 5057 

Indication des dettes garanties par des 
suretes reel les 

Information de grande importance pour 
les preteurs actuels ou futurs 


Montant des engagements financiers 

Indication de ceux donnes a des 
entreprises liees, aux filiales, aux 
dirigeants 

1 ®= 


2. Pour une analyse detaillee, cf. Memento comptable , paragraphes 3676 sq. 
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Nature de I’information 

Commentaire 

Liasse fiscale 

Pour les elements fongiblesde I’actif 
circulant, montant de la difference entre 
1’evaluation pratique et la valeur de 
marche 

Connaissance d’eventuelles plus-values 
potentielles importantes sur stocks et 
valeurs mobilieres de placement 


Liste desfiliales et des participations 

Indication du % detenu, des capitaux 
propres et du resultat de chacune 

Mentionne 

Nom bre de titres com posa nt le ca pita 1 
social 



Bons de souscription d’actions, stock- 
options 



Obligations convertibles 

Hors champ de I’annexe simplifiee 


Nom de I’entreprisequi eta blit des 
comptes consolides 



Information sur les entreprises liees 



Avances et credits alloues aux dirigeants 
sociaux 



Remunerations des membres des 
organes d'administrations et de direction 

Hors champ de I’annexe simplifiee 


Ventilation de I’impot sur le benefice 

Information sur la partie imputable aux 
elements exceptionnels. Hors champ de 
I’annexe simplifiee 


Ventilation du CA par secteur et par 
marche 

Hors champ de I’annexe simplifiee 


Ventilation de I’effectif moyen 

Hors champ de I’annexe simplifiee 


Incidences des dispositions fi scales sur le 
resultat de I’exercice 

Hors champ de I’annexe simplifiee 


Indication de la dette future d’impot 

Hors champ de I’annexe simplifiee 



Enfin, 1’ annexe du systeme developpee comprend obligato irement, en plus, un 
tableau de financement. Cette obligation (decision CRC n° 99-02) s’inscrit dans la 
continuite des regies de consolidation qui imposent un tableau de financement. En 
1998, sur 100 groupes industriels et commerciaux cotes, 21 publiaient un tableau de 
financement emplois-ressources et 78 un tableau de flux de tresorerie. 

II faut souligner le grand interet des informations de l’annexe pour l’analyste 
financier exteme. II doit s’y arreter, car meme si la liasse fiscale reprend une large 
partie des informations (mouvements d’immobilisations, dettes...), il figure dans 
P annexe des informations cruciales pour les preteurs actuels et futurs, en 
particulier : les engagements financiers, les suretes reelles accordees, les provisions 
et le mode devaluation du cout des elements en stock. 
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2 Les autres documents d’information (normes PCG) 


On distingue : 

- le rapport de gestion ; 

- le tableau des resultats sur cinq ans ; 

- la plaquette annuelle ; 

- les comptes previsionnels ; 

- les documents semestriels. 

2.1 Le rapport de gestion 

Le rapport de gestion est l’ceuvre du conseil d’ administration (ou du directoire) 
dans les societes anonymes. II presente de maniere litteraire : 

- l’activite de la societe au cours de l’exercice ecoule ; 

- le cas echeant, l’activite des filiales ; 

- les progres realise ou les difficultes rencontrees ; 

- les perspectives d’avenir. 

La difficulte pour l’analyste exteme est de disposer d’une information precise et 
quantifiee sur revolution previsible de l’entreprise. II est plus que rare qu’une entre- 
prise devoile les objectifs chiffres qu’elle se fixe dans le futur. 

On doit trouver dans le rapport de gestion d’autres informations a communiquer 
aux actionnaires : 

- repartition de l’actionnariat et operations en capital ; 

- les dividendes ; 

- les montants des depenses non deductibles (depenses somptuaires) ; 

- les options d’achat ou de souscription d’actions accordees aux salaries (« stock- 
options ») ; 

- le rachat de ses actions. 

Le rapport de gestion doit etre presente et soumis aux actionnaires lors de l’assem- 
blee generate '. Son contenu, notamment sa sincerite et sa concordance avec les 
comptes annuels, est controle par le commissaire aux comptes. II est depose au 
greffe du tribunal de commerce. 

2.2 Le tableau des resultats sur cinq ans 

Le tableau des resultats sur les cinq demieres annees fait obligatoirement partie du 
rapport de gestion. II a pour objet de presenter de maniere synthetique et globale les 


1. II est aussi communique au comite d’entreprise. 
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donnees essentielles de l’entreprise au cours des cinq demieres annees. Son destina- 
taire premier est l’ensemble des actionnaires auxquels il doit etre adresse (cf. 
tableau 3.3). 


Tableau 3.3 — Tableau des resultats surcinq ans 


Nature des indications 

Exercice 

N-4 

Exercice 

N-5 

Exercice 

N-2 

Exercice 

N-i 

Exercice 

N 

I.Capital en fin d’exercice 
Capital social 

Nombre des actions ordinaires existantes 
Nombre des actions a dividende 
prioritaire (sans droit de vote) 
Nombre maximal d’actions futures a 
creer : 

Par conversion d’obligations 
Par exercice de droits de souscription 

Il.Ope rations et resultats de I’exercice 
Chiffre d’affaires hors taxes 
Resultat avant impots, participation des 
salaries et dotations aux amortissements 
et provisions 
impots sur les benefices 
Participation des salaries due au titre de 
I’exercice 

Resultat apres impots, participation des 
salaries et dotations aux amortissements 
et provisions 
Resultat distribue 

III. Resultats par action 
Resultat apres impots, participation des 
salaries, mais avant dotations aux 
amortissements et provisions 
Resultat apres impots, participation des 
salaries et dotations aux amortissements 
et provisions 

Dividende attribue a chaque action (a) 
IV. Personnel 

Effectif moyen des salaries employes 
pendant I’exercice 
Montant de la masse salariale de 
I’exercice 

Montant des sommes versees au titre des 
avantages sociaux de I’exercice (securite 
sociale, oeuvres sociales, ...) 







(a) Preciser, le cas echeant par categorie, s’il s’agit d’un dividende brut ou net. 


Le modele de tableau a ete fixe par le PCG ; il comprend quatre parties consacrees 
respectivement au capital social, aux resultats de l’exercice, aux resultats par action 
et au personnel. Le caractere synthetique de ce tableau et la mise en perspective 
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historique de l’entreprise en font un outil tres precieux pour l’analyste financier. On 
remarque en particular qu’on y trouve : 

- le nombre maximal d’actions futures a creer, que ce soit par conversion d’obli- 
gation, ou par exercice de droits de souscription (« stock-options ») ; 

- la presentation du resultat rapporte a une action, ce qui permet une comparaison 
dans le temps. 

Ces deux informations sont a prendre en consideration dans l’analyse financiere 
car elles permettent de mesurer l’incidence des actions futures a creer sur le resultat, 
de l’entreprise, notamment en terme de dilution du benefice. 


Exemple : Stock-options ou comment transformer des benefices en pertes 

Les entreprises A, B et C sont identiques et se situent dans un secteur de haute technologie ou 
le benefice apres impot est amene a croitre de 20 % par an. Leur capital social est constitue de 
100 000 actions dont la valeur actuelle est de 180 euros. Le resultat net est identique pour 
toutes (1 M € avant l’operation). 

- L’entreprise A a decide de mettre en place a l’annee N un plan d’incitation massif de son 
personnel d’encadrement en general, et de ses dirigeants en particulier. Elle a accorde a ses 
salaries des options de souscription de 100 000 actions nouvelles au prix de 160 euros. 

- L’entreprise B a limite son offre de « stock-options » au seul cercle des dirigeants qui 
peuvent acquerir au total 20 000 actions au prix de 160 euros. 

- L’entreprise C n’a mis en place aucune offre de souscription d’actions. 

Avant la mise en place de « stock-options », les entreprises A, B et C avaient un benefice net 
par action identique de 10 euros. 

On supposera que, fortement stimule par l’interessement, le benefice net de la societe A 
augmente de 100 % et passe a 2 M€ apres impots. La valeur de son action monte a 270 €. La 
societe B voit son benefice augmenter de 30 % a 1,3 M€ ; son action valant 234 €. La societe 
C, en absence de plan de stimulation, anticipe un benefice futur de 1,1 M€. Dans quelle entre- 
prise un actionnaire decide-t-il d’investir (taux de l’IS : 33 1/3 %) ? 

II faut se situer au niveau des anciens actionnaires et calculer le cout de dilution consecutif a 
la souscription de nouvelles actions en dessous de la valeur cotee. Ce cout de dilution n’est pas 
comptabilise car ce n’est pas une charge de l’entreprise en norme PCG. II est cependant bien 
supporte par les actionnaires : ceux-ci financent par le biais d’une dilution la plus-value des 
salaries. 



A 

B 

C 

Benefice anticipe avant IS 

2 M€ 

1,3 M€ 

1,1 M€ 

Cout de dilution supporte par 
I’actionnaire 

100 000 x (270-160) 
= 11 M€ 

20 OOO x (234-160) 
= 1,95 M€ 


Benefice/perte total pour les 
anciens actionnaires 

-9 M€ 

-0,65 M€ 

+ 1,1 M€ 

Nombre d’actions 

200 OOO 

120 OOO 

IOO OOO 

Benefice par action annee N 

-45€ 

- 0.54 € 

+ 11 € 
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- La societe A illustre que des benefices actuels se transforment en des pertes futures suite a 
un plan massif de « stock-options » qui organise un veritable transfert de richesse des 
anciens actionnaires de l’entreprise vers les salaries. 

- La societe B montre un effet de dilution des benefices sur un nombre plus eleve d’actions 
que ne compense pas forcement le developpement de l’entreprise et de sa rentabilite. 

- La societe C met en evidence le plus fort benefice anticipe par action. 

Les choses s’ameliorent-elles en N+l, une fois que le cout des stock-options en N aura ete 

« digere » par les anciens actionnaires ? Ce n’est pas certain, car la dilution est irreversible : 



A 

B 

C 

Benefice par action N+l 

+ 10 euros 

+ 10,83 euros 

+ 11 euros 


Conclusion : Se metier du nombre futur d’actions a creer et de leur prix de souscription, 
notamment dans le cadre de programmes systematiques de stock-options. 


2.3 La plaquette annuelle 

La plaquette annuelle n’est pas une obligation legale et son contenu n’est soumis a 
aucune reglementation. II s’agit d’un outil puissant de communication financiere 
mis en oeuvre par les societes faisant appel public a l’epargne, et plus particuliere- 
ment les societes cotees. La plaquette annuelle est un support qui apparait comme un 
vecteur de communication annuelle a destination du public financier de l’entreprise : 
analystes financiers, actionnaires, presse financiere... La presentation obeit a des 
preoccupations de clarte et d’ accessibility en laissant une large part aux illustrations. 

Le contenu de la plaquette annuelle vise a presenter l’entreprise (ou le groupe) 
d’une maniere generale dans sa strategic d’ ensemble, puis secteur par secteur (ou 
activite par activity). II reprend les documents d’information financiere obligatoires : 
comptes annuels (y compris annexe), rapport de gestion, tableau des resultats sur 
cinq ans, bilans consolides, tableaux de financement. S’y ajoute une presentation du 
comportement boursier et des performances de Taction pour les societes cotees 1 . 

2.4 Les comptes previsionnels 

Les comptes previsionnels sont mentionnes dans le cadre obligatoire de la loi rela- 
tive a la prevention des difficultes des entreprises ; ils sont etablis soit spontanement 
par l’entreprise, soit a la demande de tiers financiers. La COB peut aussi demander 
leur publication. 

L’ obligation legale resulte de la loi du ler mars 1984 (art L. 340-1 du Code des 
societes) qui a pour objet d’alerterpar avance les partenaires internes de l’entreprise 
d’eventuelles difficultes liees a revolution de sa situation au cours de la prochaine 
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annee. Dans ce but, il est prevu la communication d’informations sur sa situation 
financiere prevue sur un horizon d’un an. Le dispositif mis en oeuvre obeit done a un 
souci de prevention. II conceme les societes commerciales et les personnes physi- 
ques qui remplissent un au moins des deux criteres suivants : 

- un nombre de salaries egal ou superieur a 300 ; 

- un chiffre d’affaires egal ou superieur a 18 millions d’euros. 

Les documents a etablir obligatoirement par ces entreprises sont au nombre de 
quatre : 

- le compte de resultat previsionnel ; 

- le plan de financement previsionnel ; 

- la situation de l’actif realisable et disponible et du passif exigible ; 

- le tableau de financement. 

Ces documents ont, pour les deux premiers, un caractere previsionnel sur un hori- 
zon d’un an ; les deux demiers sont retrospectifs et s’appuient sur des donnees 
comptables historiques. Un rapport doit etre joint a chacun de ces quatre documents. 
Concemant les documents previsionnels, les rapports rappellent les hypotheses rete- 
nues et presentent eventuellement des variantes. 

Ces documents doivent etre etablis entre le debut de l’exercice et la fin du 4 e mois 
apres sa fin, e’est-a-dire pour les entreprises dont l’exercice coincide avec l’annee 
civile, fin avril. II est, de plus, obligatoirement prevu une revision du compte de 
resultat previsionnel en fonction des resultats realises au cours du l er semestre. Cette 
revision est a effectuer entre le debut du 7 e mois et la fin du 10 e mois (e’est-a-dire 
entre juillet et octobre). S’agissant de la construction des comptes previsionnels, 
l’hypothese retenue par l’entreprise « doit refleter la situation future la plus 
probable 1 ». Cette notion floue renvoie a la trajectoire moyenne de la fourchette de 
P ensemble des previsions. 

Les destinataires des documents obligatoires sont : 

- le commissaire aux comptes ; 

- le comite d’entreprise ; 

- le conseil de surveillance (pour les societes a directoire). 

Les comptes previsionnels obligatoires ont done un caractere interne et confiden- 
tiel. Ils ne doivent pas etre obligatoirement transmis aux associes ou publies. Ces 
documents font l’objet d’un controle par le commissaire aux comptes. Celui-ci doit 
verifier la conformite des comptes previsionnels aux principes comptables et voir si 
les hypotheses retenues sont coherentes et acceptables. En fait, les diligences du 
commissaire aux comptes sont limitees en matiere de documents previsionnels : 

- de par leur nature, ils ne font l’objet d’aucune certification ; 
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- le commissaire aux comptes n’a pas a reveler au procureur de la Republique les 
inexactitudes ou les absences dans les documents contenant des informations 
financieres previsionnelles ; 

- enfin, les commissaires aux comptes ont une formation plus tournee vers la revi- 
sion de comptes retrospectifs que vers l’analyse strategique implicite a tout 
document fonde sur des hypotheses economiques previsionnelles. 

L’analyste financier exteme, tout particulierement l’analyste-credit dans le cadre 
d’une relation de financement, doit connaitre l’existence de documents prevision- 
nels internes. S’agissant d’une information particulierement utile sur le devenir de 
l’entreprise, il doit veiller a ce qu’elle lui soit communiquee. II entre dans sa respon- 
sabilite d’en demander la communication tout en assurant l’entreprise de sa discre- 
tion. 

On peut considerer que la foumiture des documents previsionnels de l’entreprise a 
ses banquiers entre dans l’obligation d’information de la premiere envers les 
seconds. Cette obligation est un des elements de la confiance qui s’articule avec la 
relation de credit. En cas de refus de communication de documents previsionnels 
internes, il se pose la question de la responsabilite du preteur a poursuivre une rela- 
tion alors que l’autre partie ne respecte plus l’obligation d’information implicite a la 
foumiture de credit 1 . 

• La communication volontaire de documents previsionnels 

Dans la majorite des cas, les comptes previsionnels sont communiques aux tiers en 
dehors de toute contrainte legale, soit a leur demande (banques, etablissements de 
credit), soit spontanement. Ces destinataires reguliers sont les banquiers, les etablis- 
sements de credit, les societes-meres (en cas de groupe), eventuellement les action- 
naires. 

La connaissance de donnees previsionnelles est une information particulierement 
utile pour l’analyste financier qui peut ainsi apprecier, en termes de resultat finan- 
cier, revolution a venir de l’entreprise. 

Il n’existe aucun modele obligatoire de compte de resultat previsionnel ou de plan 
de financement previsionnel. Nous analyserons plus particulierement ici le compte 
de resultat previsionnel. Le plan de financement previsionnel sera en fait etudie lors 
de l’analyse des tableaux de flux ( cf chapitre 8). Il existe, en effet, un principe 
d’homogeneite qui veut que le modele de plan de financement previsionnel retenu 
par l’entreprise decoule du type de tableau de financement choisi. 

• Presentation du compte de resultat previsionnel 

L’ absence de modele obligatoire ne conceme que la presentation d’ ensemble plus 
ou moins detaillee. On trouvera dans le compte de resultat previsionnel les chiffres 
prevus pour l’annee N et en comparaison les chiffres realises en N-l. 


154 


1. Ce point sera repris par la suite au chapitre 1 1. 


Dunod - La photocopie non autorisee est un delit. 


Au minimum figurent dans les comptes previsionnels : 

- le chiffre d’affaires, element central de la prevision ; 

- le montant total des charges ; 

- le resultat d’exploitation ; 

- le resultat courant ; 

- le resultat net. 

La presentation peut s’inspirer (en plus synthetique) du compte de resultat en 
liste du PCG simplifie. Elle peut encore faire ressortir des comptes previsionnels 
delates par division ou par branche dans les grands comptes (cf tableaux 3.4 et 
3.5). 


Tableau 3.4 — Exemplede compte de resultat previsionnel (i) 



Previsionnel N 

Realise 

N-i 

Chiffre d’affaires 

Autres produits d’exploitation 

Consommations 





Valeur ajoutee 



Impotset taxes 
Charges de personnel 





Excedent brut 
d’exploitation 



Charges calculees (amort., provisions) 
Autres produits et charges 





Resultat 

d’exploitation 







Resultat financier 





Resultat courant 
(avant impots) 



Resultat exceptionnel 
Participation des salaries 
Impot sur les societes 





Resultat net 




Source : Memento comptable, ouvr. cit., § 373. 
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Tableau 3.5 — Exemple de compte de resultat previsionnel ( 2 ) 



Division A 
(Produit A) 

Division B 
(Produit B) 

Division C 
(Produit C) 

Previsionnel 

N 

Realise 

N-i 

Chiffre d’affaires 
Consommations 
Main-d’oeuvre directe 
Autresfrais directs 







Marge 

contributive 






Frais de structure 
(a detainer) 







Resultat 

d’exploitation 














Source : Memento comptable, ouvr. cit., § 373. 


2.5 Les documents semestriels 

La COB a rendu obligatoire la publication de comptes semestriels pour les socie- 
tes cotees. Elle a etendu en 1999 la recommandation n° 99R-01 du CNC. Les comp- 
tes publies sont ceux du premier semestre de l’annee. Ils reprennent classiquement 
la structure des comptes annuels : bilan, compte de resultat, tableau de flux de treso- 
rerie, annexe. . . Les comptes semestriels peuvent cependant etre resumes et l’annexe 
simplifiee. Ils sont certifies par le commissaire aux comptes. 

Certaines societes sont tenues d’etablir et de publier des documents dits « rapport 
semestriel » qui concement leur activite et leur resultat au cours du 1 er semestre de 
leur exercice. Les entreprises soumises a cette obligation sont les societes dont les 
actions sont admises en negociation sur un marche reglemente. II s’agit d’une notion 
un peu plus large que celle de societes cotees puisque les entreprises admises au 
nouveau marche sont concemees 1 . 

Le rapport semestriel doit etre presente sous forme consolidee ou non selon que 
l’entreprise presente ou non des comptes annuels consolides. II doit etre publie dans 
les quatre mois suivants la fin du semestre, c’est-a-dire octobre pour les societes 
dont l’exercice suit l’annee civile. La publication obligatoire du tableau de resultat 
semestriel s’effectue au BALO. Les entreprises concemees ont cependant largement 
recours a la publicite financiere dans la presse specialisee (du moins quand les resul- 
tats semestriels sont bons). 


1. Le rapport semestriel obligatoire concerne aussi les societes non cotees emettant des titres de creances 
negociables. 
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Le rapport semestriel contient un tableau d’activite et de resultat qui en constitue 
P element informatif central. Ce tableau de resultat n’obeit dans sa presentation a 
aucune forme obligatoire. Les modeles proposes, notamment par l’AMF, reprennent 
largement la logique du compte de resultat en liste. Afin de rendre les resultats 
semestriels de l’annee N comparables, il est judicieux de faire ressortir les resultats 
obtenus pour la meme periode pour l’annee N-l. 

La presentation indicative du tableau d’activite et de resultat semestriel propose 
pour le BALO s’inspire directement de la structure du compte de resultat consolide. 
Ce tableau met en evidence un resultat net semestriel en distinguant, dans une opti- 
que consolidee, la part du groupe et la part des minoritaires. II n’est pas toujours 
possible a Pentreprise de calculer la participation des salaires ou l’impot sur les 
societes sur une base semestrielle. Les montants qui figurent sous ces rubriques sont 
des estimations. 

L’analyste bancaire exteme utilise les comptes semestriels lorsqu’il s’agit de 
suivre le dossier de credit d’une entreprise. Cette information ne conceme que les 
entreprises cotees. Les comptes de resultat previsionnels concement une base beau- 
coup plus large d’ entreprises. De plus, les comptes previsionnels, bien qu’annuels, 
sont revises en cours d’annee. Ils donnent une image plus rapide, plus prospective et 
plus globale du deroulement de Pexercice en cours. L’analyste de credit bancaire 
reclamera a Pentreprise communication de cette information. Les comptes et 
tableaux d’activite semestriels sont retrospectifs et, du fait de leur caractere public, 
concement essentiellement la communaute des investisseurs sur les marches finan- 
ciers, plus particulierement les analystes boursiers. 


3 Les autres documents cTinformation (normes IFRS) 

La norme IAS 1 commande de publier deux types de documents specifiques. Le 
premier est le Statement of Comprehensive Income ou tableau de resultat global ( cf 
tableau 3.6). L’idee est d’ajouter au resultat net consolide les elements qui viennent 
augmenter ou diminuer les capitaux propres au cours de Pexercice. L’actionnaire est 
suppose se focaliser sur la variation du stock des capitaux propres, tel est le presup- 
pose de cette approche. Elle focalise l’attention sur le bilan et se deconnecte du 
contexte du compte de resultat et du flux qu’est le benefice net de Pentreprise ou du 
groupe. Le resultat global est vu comme l’accroissement des capitaux propres dans 
l’optique de l’actionnaire. L’enrichissement n’est pas seulement la creation d’un 
surplus tout au long d’une periode d’activite. II faut done rajouter au resultat net (net 
income) des elements de plus ou moins-values qui relevent largement d’ecritures 
comptables qui traduisent P evaluation en juste valeur. Ces gains ou pertes ne transi- 
tent pas par le compte de resultat et impactent directement les capitaux propres. La 
difficulty est qu’on ne peut pas facilement les attribuer a des actes de gestion positifs. 
Le compte de resultat est l’expression plus ou moins directe d’actes de gestion qui 
conduisent a des flux de produits et de charges. Les variations de capitaux propres 


sont des effets de reevaluation qui proviennent du systeme comptable. La notion de 
comprehensive income apparait critiquable. Certes il existe des variations de valeurs. 
Cependant lorsqu’elles sont « trop loin » d’actes de gestion positifs pourquoi les 
inclure dans le resultat que Ton veut afficher a destination des tiers et des 
actionnaires ? 


Tableau 3.6 — Passage du resultat net au resultat global 


Etat du resultat net et des gains et pertes comptabilises 
directement en capitaux propres 

N 

N-i 

Resultat net 



Ecarts de conversion 



Reevaluation des instruments derives de couverture 



Reevaluation des actifs financiers disponibles a la vente 



Reevaluation des immobilisations 



Ecarts actuariels sur les regimes a prestations definies 



Quote-part des gains et pertes comptabilises directement en capitaux 
propres des entreprises mises en equivalence 



Impots 



Total des gains et pertes comptabilises directement en capitaux propres 



Resultat net et gains et pertes comptabilises directement en capitaux 
propres 



Dont partdu Groupe 
Dont part des interets minoriotaires 




Source : CNC, Recommandation 2009-R03. 


Le tableau 3.7 presente le tableau du resultat global du groupe Accor. Le resultat 
net consolide tel qu’il est issu du compte de resultat a ete de - 265 M€ en 2009. Ce 
n’est evidemment pas tres bon et cela exprime les consequences de la crise economi- 
que. Le resultat global en bas du tableau est toujours negatif et est de - 107 M€. 
Cela provient-il de choix de gestion positifs, par exemple de choix avises de couver- 
ture de change ? Nullement : l’essentiel provient d’ecart de conversion positif de 
167 M€. Ceux-ci s’expliquent parce que les postes de bilan exprimes en devises 
sont convertis en euros au cours de change en vigueur a la date de cloture de l'exer- 
cice, alors que le compte de resultat est exprime en devises converties au cours 
moyen de la periode. Les differences de conversion resultant de l’ecart entre cours 
moyen et cours de cloture figurent dans les capitaux propres et seront comptabilisees 
au compte de resultat de l’exercice au cours duquel les positions seront cedees. C’est 
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done l’effet des variations intra-annuelles de cours de change des devises contre 
euro qui explique cette difference. Cet effet a ete plutot positif et s’ est traduit par une 
hausse des cours de cloture bilantiel fin 2009 par rapport au niveau moyen pendant 
l’annee. Cet ecart de pure valorisation divise la perte par 2,5. Cela depend-t-il d’une 
decision de gestion ? Certainement pas. C’est l’expression des fluctuations aleatoi- 
res de change au cours de l’exercice. En etant sensible a un taux de change qui 
s’ameliore plus en fin d’exercice qu’au debut, le resultat global est-il plus fidele ? Un 
coup de chance n’est pas l’expression d’une gestion. Les normes IFRS en privile- 
giant la notion de comprehensive income ignorent le fait que le resultat est un flux 
qui se construit tout au long de l’annee. Or, en 2009, le resultat net degage par le 
travail d’ Accor a ete negatif de 265 M€ et non de 107 M€. 


Tableau 3.7 — Resultat net et resultat global du groupe Accor 


En € milions 

2008 

2009 

Resultat net de I’ensemble consolide 

613 

(265) 

Difference de conversion 

( 267 ) 

167 

Variation de la juste valeur des « Actifs financiers disponibles a la vente » 

1 

- 

Partie efficace des profits et pertes sur instruments de couverture dans les couvertures 
de flux de tresorerie 

( 6 ) 

( 6 ) 

Ecarts actuariels sur les engagements sociaux a prestations definies 

(4) 

(3) 

Quote part dans les autres elements du Resultat Global issus des entites associees 
comptabilisees selon la methode de la mise en equivalence 

“ 

- 

Autres elements du resultat global apres impot 

(276) 

158 

Resultat global total 

337 

(107) 

Resultat Global Total Pat du Groupe 

344 

(127) 

Resultat Global Total Part des Interets minoritaires 

(7) 

20 


Source : rapport annuel 2009. 


La norme IAS 1 introduit aussi un etat supplementaire qui s’ intitule « Etat de 
variation des capitaux propres ». Est-il utile dans l’analyse financiere ? Ce n’est pas 
sur. Ce document vise a expliquer la variation globale des capitaux propres qui ne 
provient pas uniquement du resultat global au sens du comprehensive income. II 
existe des operations financieres, des flux de remuneration, des flux d’affectation de 
benefices ou d’emission d’actions qui viennent expliquer pourquoi les capitaux 
propres de l’entreprise evoluent. Les causes sont nombreuses et il faut distinguer 
selon les differents postes comptables de capitaux propres. La norme 2009-R03 
s’epuise a fixer un cadre normatif au tableau de variation des capitaux propres (cf 
tableau 3.8). En colonne, on trouve les differentes rubriques comptables. 
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Tableau 3.8 — Modele de tableau de variation des capitaux propres 



Part du groupe 


Tableau de variation des capitaux propres 

3 Capital 

-5- Reserves 
' ’ liees au capital 

-j- Titres auto- 
' ’ detenus 

p Reserves et 
' ' resultats consolides 

Gains et pertes 
comptabilises 

Capitaux propres - 
' ' part du groupe 

Capitaux propres - 
partdesmino rota i res 

00 Total capitaux propres 

Capitaux propres ddture N-2 









Changement de methodes comptables 









Capitaux propres cloture N-2 corrigee 









Operations sur capital 
Paiements fondes sur des actions* 
Operations surtitre auto-detenus 
Dividendes 









Resultat net de I’excercice 

Gains et pertes comptabilises directement en 

capitaux propres 

Resultat net et gains et pertes comptabilises 
directement en capitaux propres 









Variations de perimetre 









Capitaux propres cloture N-i 









Changement de methodes comptables 









Capitaux propres cloture N-i corrigee 









Operations sur capital 
Paiements fondes sur des actions* 
Operations sur titres auto-detenus 
Dividendes 









Resultat net de I’excercice 

Gains et pertes comptabilises directement en 

capitaux propres 

Resultat net et gains et pertes comptabilises 
directement en capitaux propres 









Variation de perimetre 









Capitaux propres cloture N 










* Si significatif Source : CNC, Recommandation 2009-R03. 


160 


Dunod - La photocopie non autorisee est un delit. 


Tableau 3.9 — Tableau de variation des capita ux propres du groupe Accor 


En€ millions 

Nombre 

d’actions 

Capital 

Primes 

Difference 
de conver- 
sion (1) 

Reserves 
de juste 
valeurdes 
instru- 
ments 
financiers 

Reserves 
dejsute 
valeur 
lieesaux 
couvertu- 
resdeflux 
de tresore- 
rie 

Reserves 
lieesaux 
gains et 
portes 
actuariels 

Reserves 
lieeeaux 
avantages 
au person- 
nel 

Reserves 
et resul- 
tats 

Capitaux 

propres 

Groupe 

Interets 

minotitai- 

res 

Total capi- 
taux pro- 
pres 

ierjanvier20o8 

221 527 644 

665 

2 276 

(145) 

66 

- 

(19) 

59 

789 

3 091 

61 

3 752 

Changementde 
methodes 
comptables (*) 









(5) 

(8) 


(8) 

ierjanvier20o8 

retraite 

221 527 644 

665 

2 276 

(145) 

66 

- 

(19) 

59 

781 

3 683 

61 

3 744 

Augmentation 
de capital 













- levee d’options 

294 578 

1 

7 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

8 

- 

8 

Reduction de 
capital (2) 

(1 057 099) 

(6) 

(57) 

- 

" 

- 

- 

- 

" 

6 

- 

63 

Dividende 
distribue (3) 

" 

" 

" 

- 

- 

- 

- 

- 

(693) 

(698) 

(22) 

(720) 

Variation de 
peri metre 

" 


- 

- 

- 

- 


- 

" 

- 

226 

226 

Variation liee 
auxavantages 
au personnel 








23 


23 


23 

Autres elements 
du resultat 
global 




(222) 

(66) 

(6) 

(4) 


67 

(231) 

(45) 

(276) 

Resultat netde 
I'exercice 

" 

- 

- 


- 

" 


- 

575 

575 

38 

613 

Resultat Global 
total 

" 

- 

- 

(222) 

(166) 

(6) 

W 

- 

642 

344 

(7) 

337 

31 decembre 
2008 

219 894 523 

660 

2 226 

(367) 


(6) 

(23) 

82 

726 

3 298 

258 

3 556 

Augmentation 
de capital 













-en numeraire 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

6 

6 

- levee d’options 

295 349 

1 

7 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

8 

- 

8 

-Dividendes 
payes en actions 
et actions des 
conditions de 
performance 

5 358 327 

15 

146 







161 


161 

Dividende 
distribue (3) 

" 

- 

- 


- 

" 

- 

- 

(363) 

(363) 

(34,00) 

(397) 

Variation liee 
auxavantages 
au personnel 








20 


20 


20 

Variations de 
perimetre 

- 

- 

" 


- 



- 


- 

7 

7 

Autres elements 
du resultat 
global 
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(6) 

(3) 



155 

3 

158 

Resultat netde 
I’exercice 

" 

- 

- 

- 

- 

" 

" 

- 

(282) 

(282) 

17 

(265) 

Resultat Global 
Total 
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(6) 

(3) 


(282) 

(127) 

20 

(107) 

31 decembre 
2009 

225 458199 

676 

2 379 

(203) 


(12) 

(26) 

102 

81 

2 997 

257 

3 254 


Source : rapport annuel 2009. 
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L’etat de synthese de variation des capitaux propres qui est propose est flou et illi- 
sible. Reprenons les resultats 2009 d’ Accor ( cf tableau 3.9). Conformement a la 
recommandation comptable, on voit apparaitre a lafois les deux pertes de 265 et de 
107 M€ qui correspondent au resultat net et au resultat global. Deux resultats pour 
le prix d’un. La confusion domine. 

Les normes IFRS prevoient aussi la publication d’annexes importantes plus 
detaillees et plus ambitieuses que l’annexe dans le systeme du PCG. Elies incluent : 

- les methodes comptables, les changements d’ estimation, les erreurs eventuelles 
relevent de 1’IAS 8 ; 

- la diffusion d’une information sur les evenements posterieurs a la date de 
cloture est prevue par LIAS 10 ; 

- la diffusion d’une information sectorielle qui a ete prevue au depart par 
LIAS 14. L’entreprise doit distinguer des secteurs d’activite et donner des infor- 
mations operationnelles. Adoptee en 2007, 1’IFRS 8 prevoit la diffusion d’une 
information sectorielle elargie qui reflete le point de vue du management. Elle 
conduit a identifier les decideurs operationnels dans l’entreprise. Mise en oeuvre 
a partir de 2009, la norme IFRS 8 pose la question difficile de la transparence 
dans les choix de gestion et du secret des affaires ; 

- la norme IAS 24 prevoit la diffusion d’une information relative aux « parties 
liees », c’est-a-dire les partenaires contractuels avec lesquels il peut exister des 
relations d’influence notable ; 

- une information sur les resultats ramenes a une action prevue par 1’IAS 33 ; 

- enfin, l’information financiere intermediaire prevue par 1’IAS 34. La norme 
prevoit un minimum d’un rapport financier intermediaire. Rien n’empeche done 
une entreprise de proceder a des rapports financiers trimestriels. 


L’essentiel 


• Le compte de resultat est, avec le bilan, le document de synthese comptable privilegie par 
Panalyste financier. L’ etude financiere du compte de resultat conduit a distinguer trois 
grandes categories d’operations : les operations d’exploitation, les operations financieres 
et les operations exceptionnelles. 

• L’ analyse financiere poste par poste met en evidence certaines rubriques qui vont par la 
suite revetir une grande importance : les charges calculees d’amortissement et de provi- 
sions. Ces charges correspondent a des ecritures purement comptables et n’entrainent pas 
de mouvements de tresorerie economiquement lies, a la difference par exemple, d’un 
simple achat. 

• Tout comrne pour le bilan, il est necessaire de proceder a un retraitement financier de 
certains postes du compte de resultat : les loyers de credit-bail, certaines operations finan- 
cieres.... 
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Le compte de resultat et ies autres documents 


• Les perspectives devolution vers les normes IFRS donnent une place centrale au resultat 
operationnel courant dans un compte de resultat ou les elements exceptionnels ne seront 
plus mis en evidence. 

• L’ annexe se presente comme un document de synthese a part entiere. Elle renferme un 
ensemble d’informations le plus souvent ponctuelles, qui completent et eclairent le bilan 
et le compte de resultat. Elle integre notamment un document fondamental, le tableau de 
financement. En tant que telle, l’annexe est indispensable a l’analyste financier. 

• Enfin, il faut citer la source d’information tout a fait utile que constituent d’autres docu- 
ments comptables obligatoires : 

— le rapport de gestion ; 

— le tableau des resultats sur cinq ans ; 

— la plaquette annuelle ; 

— les comptes previsionnels ; 

— les documents semestriels. 

• L’analyste financier ne peut negliger cette information complementaire, notamment le 
contenu prospectif des comptes de resultat previsionnels de l’entreprise. Dans le cadre 
d’une relation de credit bancaire, l’acces et la communication de cette information revet 
une importance toute particuliere. 

• Les normes IFRS introduisent pour leur part deux documents comptables nouveaux lies 
a la notion de comprehensive income. II s’agit du tableau de passage du resultat net au 
resultat global et du tableau de variation des capitaux propres. 


La dynamique 
A desfluxet 
* I’autofi nance merit 


L e dynamique des flux dans l’entreprise est un aspect essentiel du diagnostic 
financier. La notion de flux renvoie a celle de periode et de duree. Le choix de 
l’horizon est ici impose par le cadre de l’exercice comptable. De maniere tradition- 
nelle les flux s’analysent sur l’horizon annuel de l’exercice. 

De quel type de flux s’agit-il ? 

- La reference au compte de resultat conduit a faire tout d’abord reference aux 
flux d’ exploitation et a leur consequence plus ou mo ins lointaine : le benefice ou 
la perte. Ce type de flux et caracterise par le fait qu’il constitue un element de 
cout ou de produit. 

- II peut aussi s’agir de flux de tresorerie : ceux-ci s’analysent a partir de leur 
manifestation - des mouvements de liquidites - et de leurs consequences - une 
augmentation ou une diminution du solde de tresorerie nette de l’entreprise. Ces 
flux de tresorerie sont soit des flux d’encaissements, soit des flux de decaisse- 
ment. 

- Enfin, il faut introduire la notion de flux de fonds. Celle-ci est d’ essence finan- 
ciere et non pas comptable. Les flux de fonds sont les flux de ressources ou les 
flux d’emplois au cours d’un exercice. Ces emplois et ces ressources traduisent 
une affectation de moyens que l’entreprise realise dans le cadre de decisions de 
gestion. Les ressources utilisees sont bien des ressources nouvelles rendues 
disponibles au cours de l’exercice. La caracteristique fondamentale des flux 
d’emplois et de ressources est qu’ils se traduisent tot ou tard par des mouve- 
ments monetaires. Ils ont alors une incidence directe sur la tresorerie de l’entre- 
prise. A la difference des flux de tresorerie, leur incidence n’est pas forcement 
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La dynamique des flux et I’autofinancement 


immediate. Un flux de fonds n’est qu’un flux de tresorerie potentiel. Cette 
distinction cruciale est particulierement importante pour l’analyse d’une 
ressource de l’entreprise qui joue un role central dans le diagnostic financier : 
1 ’ autofinancement. 

Section 1 Les soldes intermediaires de gestion 

Section 2 L'autofinancement 

Section 3 L’excedent de tresorerie 

Section*J LES SOLDES INTERMEDIAIRES DE GESTION 

Les soldes intermediaires de gestion, ou SIG, constituent la succession articulee 
des flux issus du compte de resultat. Cette ensemble complet de variables se justifie 
car le diagnostic financier ne peut se satisfaire du simple solde global du compte de 
resultat. Le benefice net, ou la perte nette, sont le fruit de toutes les charges et de tous 
les produits de l’exercice. Ce solde net est la somme d’elements heterogenes qui 
relevent de types d’operations differents. II serait delicat de s’y arreter car rien a 
priori ne permet de justifier une comparaison dans le temps dont les elements sont 
heterogenes. Le PCG, dans son systeme developpe, met en evidence sept soldes 
intermediaires dont l’objectif est de montrer la genese du resultat de l’entreprise et 
d’ analyser sa composition en procedant a un calcul en cascade. Les differents SIG 
sont : 

- la marge commerciale ; 

- la production ; 

- la valeur ajoutee produite ; 

- l’excedent brut d’exploitation ; 

- le resultat d’exploitation ; 

- le resultat courant avant impots ; 

- le resultat exceptionnel. 

Le calcul de ces differents soldes sera illustre a partir des donnees de la societe 
Jeremy. 


1 La marge commerciale 

La marge commerciale n’a de sens que pour les entreprises qui ont une activite 
commerciale de distribution de produits revendus en l’etat. Cette activite peut etre la 
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seule exercee par l’entreprise (cas des entreprises de negoce pur). Elle conceme 
aussi les entreprises mixtes qui ont a la fois une activite industrielle et commerciale. 


Ventes de marchandises 7 713 

- Cout d’ achat des marchandises vendues - 6 690 

Marge commerciale 1 023 


Le cout d’ achat des marchandises vendues s’obtient lui-meme a partir des achats 
de marchandises corriges des variations de stock de marchandises. 

Cout d’achat des marchandises vendues = 

Achats de marchandises +/- Variation de stock de marchandises 
La marge commerciale donne une information sur le profit brut procure a l’entre- 
prise par ses seules activites commerciales. Dans le commerce et la distribution, la 
« marge » a une importance considerable, elle est suivie dans le temps soit en valeur 
absolue, soit sous forme d’une grandeur relative : le ratio ou le taux de marge (sur 
ventes). 


Taux de marge 


Marge commerciale 
Ventes de marchandises 


L’ evolution dans le temps du taux de marge est suivie, soit globalement, soit par 
produit ou par ligne de produits, ou encore par unite ou secteur de ventes. Le taux de 
marge exprime pour 100 euros de ventes la capacite qu’a l’entreprise de tirer de sa 
position commerciale et de sa clientele, un profit brut de x euros dans le cadre d’une 
pure activite commerciale. 


2 La production 


La production de l’exercice fait reference directement a l’activite de transforma- 
tion industrielle et/ou de prestation de services de l’entreprise. Elle ne prend pas en 
compte les subventions d’ exploitation, ni les diverses redevances pergues qui appa- 
raissent dans les autres produits de gestion courante (comptes 74 et 75). On rappelle 
que : 


Production vendue 
+ Production stockee 
+ Production immobilisee 
= Production de l’exercice 


112 916 
+ 1 069 
+ 2 160 
116 145 


On a signale la difficulty d’ interpretation de ce solde qui fait reference a des 
elements heterogenes valorises selon des methodes differentes (prix de vente, cout 
de production...). Ce solde est peu utilise ; l’analyste financier prend davantage en 
consideration le chiffre d’affaires qui rend compte de la capacite de l’entreprise a 
materialiser son potentiel economique sous forme de creances sur ses clients. 
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3 La valeur ajoutee 


La valeur ajoutee produite (VA) exprime la capacite de l’entreprise a creer des 
richesses dans ses activites economiques. Elle est mesuree par la difference entre la 
production et les consommations de biens et de services en provenance de tiers. Ces 
consommations sont des destructions de richesses qu’il faut imputer, dans le cadre 
d’un processus de transformation, sur la production de l’exercice et sur la marge 
commerciale. 


Marge commerciale 

1 

023 

+ Production de l’exercice 

+116 

145 

- Consommation de matieres prem. et 

- 22 

056 

approv. (= achats +/- variation de stock : 



22 029 + 27) 



- Autres achats et charges extemes 

-45 

532 


= Valeur ajoutee produite 49 580 

La liste des consommations intermediaires a soustraire est celle qui decoule du 
compte de resultat apres retraitement. En particulier, on prendra garde a retirer des 
consommations intermediaires, les loyers de credit-bail, les charges liees au person- 
nel interimaire et, dans certains cas, celles de sous-traitance. Ces corrections visent 
a neutraliser le choix des methodes d’exploitation de l’entreprise. 

La valeur ajoutee represente la creation de richesse economique qui decoule de la 
mise en oeuvre par l’entreprise de facteurs de production (capital, main-d’oeuvre, 
savoir-faire...). Cette notion a une grande utilite au niveau macroeconomique car 
elle permet en agregeant la valeur ajoutee des entreprises d’une branche ou d’un 
secteur, d’en mesurer la contribution a la production nationale. 

La valeur ajoutee represente la richesse creee qui peut ensuite etre redistribuee aux 
parties prenantes a l’interieur ou a l’exterieur de l’entreprise. II s’agit done d’un 
solde dont le contenu est plus economique que financier. 


• Ratios de productivity 

Un ratio de productivite est un rapport entre un flux de richesse cree ( output ) sur 
un flux ou un stock representant un facteur de production mis en oeuvre dans ce but. 
La valeur ajoutee est couramment utilisee au numerateur comme mesure de richesse 
economique creee. Au denominateur, on peut faire reference au flux de salaires bruts 
(charges comprises) ou a l’effectif moyen present dans l’entreprise. 


Valeur ajoutee Valeur ajoutee 

OU - 

Salaires bruts Effectif moyen 


La valeur ajoutee par personne employee (ou « par tete ») est une information tres 
grossiere, mais tres utile pour typer une entreprise selon son integration economique 
(plus ou mo ins grande dependance envers l’exterieur) et son activite industrielle, 


commerciale ou de pure prestation de services. Les fourchettes types auxquelles on 
peut comparer la valeur ajoutee par personne sont : 

- services de main-d’ceuvre : 30 a 50 k€ ; 

- industrie de main-d’ceuvre : 40 a 75 k€ ; 

- industrie : 75 a 150 k€ ; 

- services « quatemaires » (etude, conseil...) : 150 a 250 k€. 

On remarquera qu’une valeur ajoutee par tete inferieure a 30 k€ doit, sauf cas 
particulier, etre consideree comme problematique. 


4 L’excedent brut d’exploitation 

L’excedent brut d’exploitation, ou EBE, est un solde particulier qui represente le 
surplus cree par l’exploitation de l’entreprise apres remuneration du facteur de 
production travail et des impots lies a la production. 


Valeur ajoutee 49 580 

+ Subventions d’exploitation + 436 

- Charges de personnel - 34 040 

- Impots et taxes - 2 953 

= EBE 13 023 


L’EBE mesure un surplus degage apres une premiere remuneration de facteurs de 
production : les salaries (hors interessement) et l’Etat (hors impot sur les benefices). 
II represente un solde ouvert aux autres parties prenantes de l’entreprise (preteurs, 
actionnaires, entreprise elle-meme pour son developpement...). En toute rigueur, 
il faudrait rajouter aux charges de personnel la participation des salaries qui figure (a 
tort) en charges exceptionnelles. 1 

L’EBE est mesure avant les decisions d’amortissement et les charges financieres 
qui decoulent des choix de financement de l’entreprise. En ce sens, il est vraiment 
« brut », ce qui permet a l’analyste financier de faire une comparaison dans le temps. 
De maniere grossiere, les ratios : 


EBE 

Valeur ajoutee 


(en %) 


EBE 

Chiffre d’affaires 


(en %) 


permettent de suivre dans le temps la part de la valeur ajoutee (ou du CA) qui va au 
facteur de production capital (au sens large). Le premier, le ratio EBE/VA, est 
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1. Le concept anglo-saxon d’EBlTDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) est 
tres proche de celui d’EBE du PCG. L’EBITDA reprend la totalite de la remuneration du personnel. Il faut 
ici soustraire 205 de participation des salaries pour obtenir un EBITDA de 12 818. 
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appele marge industrielle. II doit s’apprecier relativement a l’intensite en capital du 
processus de production de l’entreprise. Dans les industries de services, le taux de 
marge industriel se situe autour de 10 %. L’industrie lourde met en evidence des 
marges industrielles de 40 %. Dans certains cas particulars, on trouve des taux de 
marge industriel de 50 %, tel est le cas du secteur du champagne ou de celui des 
entreprises de location de voitures. Le ratio EBE/CA est une marge brute sur CA. 
Les valeurs mises en evidence sont par definition plus faibles que celles du prece- 
dent. Les niveaux moyens de ce ratio sont de 0,5 a 1 % dans le negoce, de 7 a 1 0 % 
dans l’industrie ou de 4 a 5 % dans les autres activites. 

L’EBE apparait aussi comme le solde entre, d’une part, des produits d’exploitation 
qui se sont traduits ou vont se traduire par un encaissement, et, d’autre part des char- 
ges d’exploitation decaissees ou qui vont l’etre. II mesure done un surplus monetaire 
potentiel. L’EBE est un concept particulierement riche qui mesure l’efficacite indus- 
trielle et commerciale de l’entreprise independamment des modalites de preserva- 
tion et de financement du capital economique. II exprime en meme temps la capacite 
de l’entreprise a generer des ressources de tresorerie a partir de son exploitation. En 
ce sens, l’EBE est a la fois un solde d’exploitation et la mesure d’un flux de fonds 
brut 1 . 

Dans une perspective d’analyse, un EBE negatif, c’est-a-dire une insuffisance 
brute d’exploitation, est un sujet d’alarme. 


5 Le resultat d’exploitation 

Le resultat d’exploitation mesure l’enrichissement brut de l’entreprise en tenant 
compte de l’usure et de la depreciation du capital economique. Ce solde est done 
marque par les choix effectues et les contraintes bees a l’amortissement comptable. 
II apparait comme la rentabilite brute de l’outil economique qu’est l’entreprise dans 
le deroulement de son exploitation 2 . Tout comme l’EBE, le resultat d’exploitation 
est une mesure de la performance economique de l’entreprise. II presente l’avantage 
d’incorporer la necessity de preserver l’outil economique. Cependant, la prise en 
compte de cette contrainte est source de biais et de fortes distorsions. Les dotations 
aux amortissements subissent une forte influence fiscale. Les dotations aux provi- 
sions trahissent aussi des choix comptables et fiscaux en matiere de provisionne- 
ment. Par souci d’equilibre entre charges et produits, les reprises de provision qui 
figurent en produits doivent etre integrees dans le total. Le resultat d’exploitation est 
done calcule a partir des dotations effectuees nettes des reprises de l’exercice. Ce 
faisant, on accepte d’imputer des dotations faites pour des risques a venir, sur des 
reprises qui concement des evenements passes. Ce qui est comptablement juste 


1. Cf. section 2 ci-apres. 

2. II ignore cependant certains elements d’exploitation courante qui figurent ailleurs dans le compte de resul- 
tat. Cf. chapitre 2, section 1 , § 7, plus haut. 
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devient une hypothese financiere. S’ajoutent a l’EBE les autres produits et les autres 
charges d’exploitation 1 . 


EBE 13 023 

- Dot. aux amort, et prov. - 8 829 

+ Reprise sur prov. et transfert de charges +375 

+ Autres produits d’exploitation - 

-Autres charges d’exploitation - 339 

= Resultat d’exploitation 4 230 


Le resultat d’exploitation est un pur flux d’exploitation. Ce n’est pas un flux de 
fonds car il integre dans son calcul des charges et des produits comptables calcules, 
c’est-a-dire qui ne sont pas directement lies a des mouvements monetaires avec des 
tiers. C’est le cas des postes de dotations et de reprises lies aux amortissements et 
provisions. 

Dans l’hypothese ou la politique d’amortissement et de provision de l’entreprise 
ne change pas, le resultat d’exploitation se prete bien a une comparaison dans le 
temps en valeur absolue ou en valeur relative. 

Dans ce dernier cas, on peut : 

- soit calculer son evolution en pourcentage en comparant le resultat d’exploita- 
tion de l’annee N avec celui de l’annee N-l ; 

- soit calculer et suivre le ratio de marge d’exploitation qui exprime le pourcen- 
tage de benefice d’exploitation par rapport au CA : 


Marge d’exploitation (en %) 


Resultat d’exploitation 
CA (hors taxes) 


6 Le resultat courant 

Le resultat courant prend en compte les aspects financiers, et tout particulierement 
la structure de financement de l’entreprise. Les charges et produits financiers sont 
integres dans leur globalite. Or, on a vu que les postes de charges et de produits 
financiers sont eux-memes heterogenes : frais d’interets lies a l’endettement, 
produits de dividendes de filiales, produits et charges lies aux operations de tresore- 
rie, charges calculees issues des dotations aux provisions, gains ou pertes de 
change 2 . 


1. La notion anglo-saxonne d’EBIT (Earning Before Interest and Taxes) est tres semblable au resultat 
d’exploitation. Pour obtenir l’EBIT, il faudrait encore soustraire la participation des salaries. 

2. Cf. chapitre 3, section 1 . 
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Pour obtenir le resultat courant avant impot, on ajoute (ou on retranche) aussi la 
quote-part de resultat sur operations faites en commun. 


Resultat d’exploitation 4 230 

+/- Resultat op. en commun +/- 

+ Produits financiers + 280 

- Charges financieres - 2 04 1 

= Resultat courant 2 469 


En termes d’ analyse, le resultat courant est cense etre reproductible. Dans l’hypo- 
these d’une structure financiere inchangee, d’une politique d’amortissement stable 
et de maintien des conditions economiques generates de l’entreprise, il est appele a 
se renouveler. C’est bien la une fragilite de la notion de resultat courant car la politi- 
que financiere de l’entreprise, et done le cout de l’endettement, ne peuvent pas etre 
supposes stables dans une comparaison sur plusieurs annees. On sait que les taux 
d’interet evoluent et qu’une partie des charges et des produits financiers peut etre 
liee a des elements exceptionnels. 

Sous reserve de ces precautions, l’analyste financier peut comparer le resultat 
courant d’une annee sur P autre. II peut en particular suivre le ratio de la marge 
courante : 

Resultat courant ✓ c , , 

CA (hors taxes) 

Le resultat courant exprime la performance globale de l’entreprise censee corres- 
pondre a son activite normale. II permet d’apprecier le resultat qui sera reparti entre : 

- l’Etat, sous forme d’impot sur les benefices ; 

- les salaries, sous forme de participation ; 

- les actionnaires, sous forme de dividendes. 


7 Le resultat exceptionnel 

Le resultat exceptionnel est le solde net des produits et des charges exceptionnel- 
les. II retrace ce qui sort de l’activite habituelle de l’entreprise. Les elements excep- 
tionnels sont done un ensemble heterogene de charges et de produits non 
reproductibles. Ceux-ci reprennent en particular des produits et des charges qui sont 
de purs elements calcules (dotations, reprises, quotes-parts de subventions, valeurs 
comptables d’actifs cedes...) sans consequences monetaires. 

Le resultat net est le solde final du compte de resultat de l’exercice. II est done 
calcule apres les operations de repartition : participation des salaires, impot sur les 
benefices (c/. tableau 4.1). 
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Resultat courant 

2 469 

+ Produits exceptionnels. 

+ 841 

- Charges exceptionnelles 

- 455 

- Participation salaries 

- 205 

- Impots benefices 

- 859 

= Resultat net 

1 791 


Tableau 4.1 — Les soldes intermediates de gestion 


Ventes de merchandises 


Cout d’achat des 
marchandises vendues 

Marge 

commerciale 

Production 

vendue 

Production 

stockee 

Production 

immobilisee 





Production de I’exercice 


Consommation 

intermediaire 

Valeur ajoutee produite 

Subventions 

d’exploitation 



Charges de 
personnel 

Impots 
et taxes 

Excedent brut d’exploitation 

Autres 

produits 


* Resultats d’exploitation hors charges et produits financiers. 


Dotations aux 
amortissements 

Autres 

charges 

Resultat 

d’exploitation* 

Quote-part de resultat 
Produits financiers 



Charges 

financieres 

Resultat courant 
avant impots 


Resultat courant 
avant impots 

Resultat 

exceptionnel 

Participation 
des salaries 

Impots sur 
les benefices 

Resultat net 
comptable 


Source : P. Conso , ouvr. cit., p. 115. 


L’analyste financier doit conserver present a l’esprit que le resultat net presente 
trois caracteristiques : 

- il est affiche par l’entreprise. Cela signifie qu’il resulte des decisions de l’entre- 
prise au travers de marges de manoeuvre comptables (dotations, evaluation. . .) et 
de choix de gestion (realisation de plus-values suite a la cession d’actifs). La 
valeur affichee, au-dela de la mesure d’une performance financiere, est aussi un 
message informationnel a destination des tiers ; 

- il n’est pas forcement reproductible. L’ etude des operations exceptionnelles peut 
mettre en evidence des plus-values importantes provenant de la vente d’actifs. 
On ne peut supposer que celles-ci se renouvellent regulierement ; 

- il est fondamentalement un solde entre des produits et des couts dont certains 
ont la particularite d’etre des couts comptables calcules qui n’entrainent pas de 
mouvements de tresorerie. Le resultat net est done un solde comptable mesurant 
l’enrichissement des actionnaires. Il n’est en aucun cas assimilable a un flux de 
ressource interne. 
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Exemple : Soldes intermediaires de gestion et choix comptables 


L’entreprise ABC exerce une activite commerciale. Elle dispose en fin d’exercice d’un stock 
de marchandises de 1 000 articles dont le cout unitaire n’est pas le meme selon la methode 
d’ evaluation : 

- methode « premier entre premier sorti « (FIFO) : 1 200 euros 

- methode cout moyen pondere (CMP) : 1 050 euros 

La difference devaluation provient de la hausse du prix unitaire des produits vendus au cours 
de l’exercice. On sait que, dans un tel cas de figure, la methode FIFO donne un cout superieur. 

Par ailleurs, on dispose des donnees suivantes pour l’exercice : 

Ventes : 5 000 k€ 

Achats : 4 000 k€ 

Ch. extemes : 280 k€ 

Ch. personnel : 3 10 k€ 

Impots et taxes : 40 k€ 

Evaluation du stock initial en debut d’exercice : 800 k€ (800 unites a 1 000 euros). 

Choix de la methode devaluation des stocks 

Calcul la marge commerciale et de l’EBE dans les deux cas de figure : 


Choix FIFO Choix CMP 


Ventes 

- achats 

- stock initial 
+ stock final 

5 000 
- 4 000 
- 800 
+ 1 200 

5 000 
-4 000 
- 800 
+ 1 050 

= marge commerciale 

+ 1 400 

+ 1 250 

- ch. externes 

-280 

-280 

- ch. personnel 

-310 

-310 

- Impots et taxes 

-40 

-40 

= EBE 

+ 770 

+ 620 


La marge commerciale et l’EBE sont directement influences par le mode devaluation des 
stocks. Tout choix qui conduit a augmenter 1’evaluation unitaire des stocks finaux de produits 
et de marchandises conduit mecaniquement a augmenter la marge commerciale, la valeur 
ajoute et l’EBE (cela independamment de la politique de stockage ou de destockage physique 
concemant la quantite en stock). 

Le resultat precedent peut etre generalise en considerant le cas symetrique d’une decroissance 
du prix unitaire des elements achetes ou fabriques au cours de l’exercice. 


Evolution du prix unitaire du stock 

Incidence de revaluation du stock final 

Hausse 

Marge com. (FIFO) > Marge com. (CMP) 
EBE (FIFO) > EBE (CMP) 

Baisse 

Marge com. (CMP) > Marge com. (FIFO) 
EBE (CMP) > EBE (FIFO) 
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Choix de la methode d’amortissement 

L’entreprise ABC dispose d’une immobilisation acquise 1 000 k€ depuis 2 ans et qui a fait 
l’objet au cours de l’exercice precedent d’un amortissement degressif maximum (duree de vie 
de P immobilisation : 5 ans, coefficients du degressif : 1,75). On sait par ailleurs que les char- 
ges financieres sont de 150 et le taux de P impot de 33 1/3 %. 

Le choix en matiere de dotation oscille entre : 

- la poursuite de l’amortissement degressif soit 

Valeur nette comptable en debut d’exercice N + 1 : 1 000 — (1 000 X 20 % X 1,75) = 650 
Dot. amortissement (degressif) 650 X 1,75 X 20 % = 227,5 

- et P imputation de dotation minimale. 

Dans ce cas, la contrainte sociale et fiscale conduit a pratiquer un amortissement sur 2 ans egal 
au lineaire cumule, soit : 1 000 X 20 % X 2 ans = 400. 

Au terme de l’exercice precedent, le bien a ete amorti en degressif. La dotation passee etait : 
1 000 X 20% X 1,75 = 350. 

Cela signifie que l’entreprise a pris de l’avance par rapport a l’obligation minimale du lineaire. 
Entre le maximum de P amortissement degressif et le minimum, l’entreprise peut fixer sa dota- 
tion de l’exercice a 227,5 ou a 400 - 350 = 50. Le montant de son resultat d’exploitation, de 
son resultat courant et enfin de son benefice net, dependra des choix en matiere devaluation 
de stock combines aux choix d’amortissement. 



Dotation degressif 

Dotation minimum 


Choix FIFO 

Choix CMP 

Choix FIFO 

Choix CMP 

EBE 

+1 400 

+1 250 

+1 400 

+1 250 

-dotation amortissement 

-227 

-227 

-50 

-50 

= Resultat exploitation 

+1173 

+1 023 

+1 350 

+1 200 

-Charges financieres 

-150 

-150 

-150 

-150 

= Resultat courant 

+1 023 

+873 

+1 200 

+1 050 

- Impot (IS) 

-341 

-291 

-400 

-350 

= Benefice net 

+682 

+582 

+800 

+700 


On retrouve au niveau du resultat d’exploitation et du resultat courant la difference de dotation 
aux amortissement. Toutes choses egales, l’utilisation de la possibility maximale d’amortisse- 
ment degressif diminue le resultat brut avant impots. Cependant, les dotations aux amortisse- 
ments etant fiscalement deductibles, elles contribuent a minimiser la charge de l’IS pour une 
entreprise beneficiaire. L’ecart d’impot paye est egal a : 

A Dotation X Taux de l’impot : 177 X 33 1/3 % = 59. 

II s’ensuit que l’incidence des dotations aux amortissements sur le resultat net d’une entreprise 
beneficiaire est egal a : 

A Dotation X (1 — Taux impot) : 177 (1 - 33 1/3 %) = + 1 18. 

On verifie cela en considerant le benefice net d’ABC qui, pour un choix donne du mode 
devaluation (par exemple FIFO), passe de + 682 k€ a + 800 k€, soit une augmentation de 
+ 1 18 k€ lorsque l’entreprise choisit de pratiquer P amortissement minimum. 
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En resume : 


- les choix comptables en matiere devaluation de stock influencent tous les soldes interme- 
diaires de gestion, de la marge commerciale au resultat net ; 

- les choix de politique d’amortissement n’ont aucun effet sur l’EBE, en revanche ils jouent 
sur les resultats d’exploitation, courant et net ; 

- l’entreprise peut combiner les deux series de decisions pour modifier son resultat net dans 
le sens d’une hausse ou d’une baisse. Au total, le benefice affiche par ABC est compris dans 
une fourchette [+ 582, + 800], Quatre series de decision sont imaginables selon que les 
effets des choix se cumulent a la hausse ou a la baisse du resultat, ou se compensent ; 

- il est possible d’imaginer des politiques comptables complexes qui visent a la fois par 
exemple a accroitre l’EBE et a alleger au maximum la charge d’impot. 


Section^ L’AUTOFINANCEMENT 

L’autofinancement est le flux de fonds correspondant aux ressources internes 
degagees par l’entreprise au cours d’un exercice. Le compte de resultat mesure des 
couts. L’autofinancement est un flux de fonds qui represente le surplus monetaire 
potentiel degage par l’entreprise au cours de l’exercice. 


1 L’autofinancement d’exploitation 

L’autofinancement d’exploitation est le flux encaissable issu de l’exploitation de 
l’entreprise : 

Autofinancement d’exploitation = Produits d’exploitation encaissables 
- Charges d’exploitation decaissables 

Les produits encaissables sont l’ensemble des produits d’exploitation a l’excep- 
tion des produits calcules. De meme, les charges decaissables sont formees des char- 
ges d’exploitation hors les charges calculees. On rappelle en effet que les charges de 
dotation ont le caractere de cout calcule, mais ne sont pas decaissables. Dans la 
cascade des soldes intermediaires de gestion, les dotations aux amortissements et 
aux provisions, ainsi que les reprises, interviennent apres l’EBE et avant le calcul du 
resultat d’exploitation. 

II s’ensuit que l’excedent brut d’exploitation represente bien le solde des produits 
encaissables et des charges decaissables d’exploitation. L’EBE mesure tres en amont 
le surplus monetaire potentiel genere par l’exploitation de l’entreprise. Ce surplus a 
toutefois un caractere potentiel et non reel. Les flux de produits ne sont pas tous 
effectivement encaisses au cours de l’exercice : 

- d’une part, l’existence d’un credit clients introduit un delai entre la vente et 
l’encaissement definitif en provenance des clients ; 
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- de plus, la production stockee est un flux non immediatement encaissable car, en 
fonction de la vitesse d’ecoulement des stocks, les produits finis seront d’abord 
vendus, puis encaisses. 

Si rensemble des produits d’exploitation de l’EBE a vocation a etre encaissable, il 
en est un qui fait exception : la production immobilisee. Ce poste reprend en comp- 
tabilite la contrevaleur des couts correspondant aux immobilisations que l’entreprise 
a produit pour elle-meme. II ne s’agit done pas d’un produit encaissable. Le cas 
echeant, il faudra en tenir compte en soustrayant la production i mm obilisee de 
l’EBE. Cette remarque n’est pas innocente. Les programmes informatiques avec 
lesquels les analystes financiers travaillent omettent souvent de soustraire la produc- 
tion immobilisee dans le calcul de 1’autofinancement. Les sommes en cause peuvent 
etre importantes dans les entreprises aeronautiques ou dans les entreprises de 
production audiovisuelles. Le cashflow est d’autant plus gonfle que ces immobilisa- 
tions induisent des amortissements. L’ analyse financier regardera avec attention les 
montants, et surtout les variations d’une annee sur 1’ autre, de la production immobi- 
lisee. 

Autofinancement d’exploitation = EBE * 

* Corrige du montant de la production immobilisee 

L’EBE est done un solde particulierement important qui mesure a la fois un exce- 
dent d’exploitation qui concourt directement au resultat, et un surplus monetaire 
potentiel. 


2 La capacite d’autofinancement 
2.1 Calcul 

L’EBE est une mesure tres utile, mais un peu partielle du flux de ressource interne 
genere par l’entreprise dans la mesure ou il se limite aux flux d’exploitation. La 
capacite d’autofinancement, ou CAF, cherche a evaluer le surplus monetaire poten- 
tiel degage par l’entreprise au cours d’un exercice en prenant en compte l’ensemble 
de ses produits encaissables et 1’ ensemble de ses charges decaissables. Cela signifie, 
par exemple, qu’en plus des charges d’exploitation, il faudra integrer les charges 
financieres et les charges exceptionnelles. 

Cependant, tres vite il apparait necessaire d’eviter d’inclure les elements « tres » 
exceptionnels que sont les plus ou moins-values de cession. Le PCG retient pour 
definition de la CAF une mesure de 1’ autofinancement potentiel degage par l’activite 
« ordinaire » de l’entreprise. On eliminera done les cessions d’actifs des produits 
encaissables de l’entreprise. 

CAF = produits encaissables (sauf produits de cession) - charges decaissables 

La demarche pour calculer la CAF consiste, a partir de l’EBE, a ajouter les 
produits encaissables et a soustraire les charges decaissables autres que ceux et 
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celles d’ exploitation. Cette methode est dite directe ou descendante. Elle est parfai- 
tement conforme a l’objectif qui est de faire ressortir un flux global qui exprime le 
surplus monetaire net potentiel de l’entreprise. II importe d’etre minutieux et de 
s’interroger dans chaque cas pour savoir si tel flux du compte de resultat a ou n’a pas 
de consequences monetaires * 1 . 

Tableau 4.2 — Calcul de la CAF (methode descendante) 

Excedent brut d’exploitation (EBE) 

+ transferts de charges d’exploitation (non affectables) 

+ autres produits d’exploitation 

- autres charges d’exploitation 

+/- quote-part d’operation en commun 
+ produits financiers (sauf reprises de provision) 

-charges financiers (sauf dotations aux amortissements et aux provisions financieres) 

+ produits exceptionnels (sauf produits de cessions d’immobilisations, subventions d’investissement viree au 
compte de resultat et reprises sur provisions) 

-charges exceptionnelles (sauf valeur nette comptable des immobilisations cedees et dotations 
exceptionnelles) 

- participation des salaries 

- impot sur les benefices 

= Capacite d’autofinancement (CAF) 


De nombreux analystes ont pris l’habitude de calculer la CAF en corrigeant le 
resultat net de l’entreprise des elements non monetaires qui ont servi a sa determina- 
tion. Cette methode de calcul dite ascendante ou indirecte apparait plus simple que 
la precedente. II sufiit d’ajouter au benefice net les charges calculees n’entrainant 
pas de decaissement et symetriquement de soustraire les produits calcules non 
encaissables. L’ incidence des plus ou moins- values de cession doit alors etre annu- 
lee afin d’eviter de les inclure dans la capacite d’autofinancement que Ton veut 
mesurer hors operations exceptionnelles en capital. 

Tableau 4.3 — Calcul de la CAF (methode ascendante) 

Resultat net 

+ dotation aux amortissements 

+ dotation aux provisions (d’exploitation, financieres, exceptionnelles) 

- reprises (idem) 

+ valeur nette comptable des actifs cedes 

- produits de cession d’actifs 

- subvention d’investissement viree au compte de resultat 

= Capacite d’autofinancement (CAF) 


1. Rajouter les transferts de charges n’est pas intuitif alors qu'il s’agit de pures ecritures comptables. En fait, 
s’il s’agit de transfert au sein du compte de resultat, ce poste sert a annuler des charges comptees deux fois. 
S’il s’agit de charges activees, ce poste annule et transfere au bilan une partie des couts decaisses. 
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Exemple : Calcul de la CAF de la societe Jeremy 

On ne reprendra que les postes concemes pour lesquels figurent des chiffres. Les transferts de 
charges et les reprises ont ete supposes nuls. 


Methode descendante (ou directe) 


EBE 

13 023 

- autres charges d’exploitation 

-339 

+ produits financiers 

+ 280 

- charges financieres 

-2 041 

+ produits exceptionnels 

+ 841 

- produits cession elements d’actifs 

-818 

- charges exceptionnelles 

-455 

+ valeur comptable elements actifs 

+ 226 

- participation salaries 

-205 

- impots sur benefices 

-859 

= CAF 

9 653 

Methode ascendante (ou indirecte) 


Resultat net 

1 791 

+ dot amort. 

+ 8 243 

+ dot prov. 

+ 586 

- reprise prov. expl. 

-375 

+ val. comptable elements actifs 

+ 226 

- produits cession actifs 

-818 

= CAF 

9 653 


2.2 Role et signification de I’autofinancement 

L’approche additive donne une indication de l’utilisation de la CAF dans l’entre- 
prise au travers de son affectation comptable : 

- renouvellement des immobilisations (amortissements) ; 

- couverture des pertes et risques probables (provisions) ; 

- developpement et croissance de l’entreprise (mise en reserve) ; 

- remuneration des actionnaires (resultat distribue). 

Cette analyse du role de la CAF par son affectation comptable est en fait trop 
restrictive. Elle ne correspond pas a la description de ce que constitue un flux de 
fonds dans l’entreprise : une ressource durable librement affectable dans le cadre de 
decisions de gestion. La vraie nature de l’autofinancement est de constituer une 
variable strategique de l’entreprise. Le surplus monetaire potentiel degage par 
l’entreprise dans son activite courante, et done reproductible, est le bras arme de sa 
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strategic. Les emplois imaginables depassent la stricte liste des affectations compta- 
bles puisqu’ils se situent fondamentalement dans une logique globale d’emplois- 
resources de l’entreprise. En particulier, il ne faut pas introduire dans 1’ utilisation de 
l’autofinancement de distinction arbitraire entre financement interne du renouvelle- 
ment du capital economique et financement de la croissance. L’autofinancement est 
le moteur interne du developpement de l’entreprise 1 . 

II est a la fois : 

- un financement interne disponible pour investir et developper l’entreprise dans 
le sens de la strategic qu’elle se donne ; 

- la garantie du remboursement d’emprunts, et done un element puissant de la 
capacite de remboursement de l’entreprise. 

C’est la raison pour laquelle on met a part la fraction de la capacite d’autofmance- 
ment qui est distribuee aux actionnaires sous forme de dividendes. Ce qui reste est 
l’autofinancement net, ressource librement affectable dans le cadre de la strategic de 
developpement. Les dividendes qui constituent un emploi decaissable au cours d’un 
exercice ne sont pas ceux issus du benefice de l’exercice, mais ceux de l’exercice 
precedent qui sont decaisses au cours de l’exercice suivant. 

Autofinancement (annee N) = CAF (annee N) - dividendes distribues 

(au titre annee N-l) 

En revanche, s’il est une ressource monetaire potentielle, 1’ autofinancement ne 
peut pretendre mesurer renrichissement de l’entreprise ou de ses actionnaires. II 
illustre le principe de conservation de l’autonomie strategique de la firme. II ne peut 
en aucun cas etre assimile a un profit economique brut de l’entreprise. 

Autofinancement et valeur 

L’autofinancement n’est pas la marque systematique d’une augmentation de la 
valeur de l’entreprise. Cependant, cela ne signifie pas qu’il n’y ait pas de relation 
entre 1’ autofinancement et le processus de creation de la valeur dans l’entreprise, 
cela pour deux raisons. 

La premiere est que 1’ autofinancement est par definition le flux de ressources inter- 
nes qui est reinvesti dans l’entreprise. II n’est a l’origine d’une creation de valeur 
que si les reinvestissements sont rentables. Si l’entreprise est negligente quant a son 
reemploi au niveau du choix des investissements, 1’ autofinancement ne participe pas 
a la creation future de valeur ; dans le meilleur cas, il est la marque d’une creation de 
valeur passee, a hauteur du benefice net realise. 

La dynamique de creation de valeur a partir de 1’ autofinancement repose sur la 
comparaison entre la rentabilite des fonds reinvestis et leur cout. L’autofinancement 
n’est pas une ressource dont le cout est nul sous le pretexte qu’il n’entraine aucune 


1. Cette conception strategique de 1 
cit., p. 192. 


’autofinancement est particulierement soulignee par P. Conso ; cf. ouvr. 
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charge obligatoire de paiements a des tiers, du type interets ou remboursements. II 
n’y a pas d’idee plus fausse que celle-la. En finance, un cout ne correspond pas 
forcement a une charge explicite. L’autofinancement a un cout d’opportunite en inte- 
rets puisque les sommes pourraient etre utilisees a rembourser les defies de l’entre- 
prise. II a aussi un cout en capital pour les actionnaires qui auraient pu percevoir 
davantage de dividendes. C’est par rapport a l’objectif de creation de valeur des action- 
naires qu’il faut apprecier Tautofinancement car celui-ci s’inscrit dans la dynamique 
des fonds propres de l’entreprise. Les preteurs n’ont aucun droit sur ce flux de fonds. 
Tout reemploi de fonds internes a une rentabilite inferieur au taux de rendement exige 
des fonds propres ne participe pas a la creation de valeur dans l’entreprise. 

En cas d’autofinancement mal gere, Tentreprise, c’est-a-dire en fait ses dirigeants, 
dispose d’un flux de fonds que ces demiers n’utilisent pas au mieux des interets de 
leurs mandants, c’est-a-dire les actionnaires. Cette notion de flux de fonds interne 
discretionnaire (free cash-flow ) a ete analysee par Jensen (1986). Elle correspond a la 
situation des dirigeants qui reinvestissent ce flux de fonds dans des projets insuffi- 
samment rentables, voire purement symboliques ou somptuaires. Toute la difficulte 
pour Tactionnaire exterieur est d’apprecier si les reinvestissements effectues sont et 
seront suffisamment rentables. 

La seconde raison qui associe Tautofinancement a la valeur de Tentreprise, inde- 
pendamment de la rentabilite minimale des reinvestissements, est la notion de valeur 
strategique de flexibilite. La capacite d’autofinancement, avant meme de s’interro- 
ger sur 1’ affectation des fonds reinvestis, est le garant de la reactivite de Tentreprise. 
Celle-ci a les moyens de reagir, de se donner une strategic ou de modifier celle exis- 
tante. La valeur strategique de flexibilite est fonction de la taille du flux de ressource 
interne genere par Tentreprise. Cette valeur strategique de flexibilite explique pour- 
quoi dans certains cas, lors d’une acquisition d’entreprise, un des criteres d’ evalua- 
tion utilise, est la CAF a laquelle on applique un multiple (par exemple compris 
entre 4 et 8). 

2.3 Limites de la CAF 

Les limites concement, soit le mode de calcul, soit Tutilisation de la notion de 
CAF. 

La CAF est un surplus monetaire dont le caractere potentiel est renforce par l’inte- 
gration de toutes les provisions. Le PCG considere que toutes les dotations aux 
provisions sont a Torigine d’une ressource, ce qui est largement critiquable lorsqu’il 
s’agit de provisions d’exploitation destinees a couvrir des charges decaissables a 
court terme. Tel est le cas des provisions pour depreciation des actifs circulants, 
stocks et comptes clients. Des creances clients provisionnees sont celles dont on 
doute du paiement regulier a Techeance. Au terme du delai de credit consenti au 
client, la provision constatera le manque a encaisser et sera comptablement reprise. 
La dotation aux provisions n’est done pas une charge non decaissable ; elle donne 
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lieu a un decaissement decale a court terme sous forme d’un manque a encaisser par 
rapport aux ventes comptabilisees qui sont theoriquement encaissables. Le raisonne- 
ment est identique pour les provisions sur stocks. Celles-ci donneront lieu a une 
utilisation sous forme d’un manque a encaisser au terme du delai de rotation des 
stocks. Dans la meme perspective, P. Conso remarque que les provisions pour pertes 
de change donneront lieu, elles aussi, au constat comptable d’un manque a encaisser 
sur ventes a l’echeance de la creance. II suggere done de ne pas inclure comme char- 
ges non decaissables dans l’estimation additive de la CAF : 

- les dotations aux provisions pour depreciation d’actifs circulants ; 

- les dotations aux provisions financieres pour pertes de change sur actifs et 
passifs circulants, symetriquement, il ne faut pas soustraire les reprises sur ces 
elements 1 . 

II faut done distinguer a part les provisions qui ont un caractere de charges et dont 
la reprise correspondra bien a l’annulation d’une charge reelle. Les autres provi- 
sions, celles qui ont un caractere de reserves (c’est-a-dire reprises tot ou tard dans le 
compte de resultat mais sans contrepartie reelle) ou cedes qui sont destinees a 
couvrir une charge reelle mais a long terme, contribuent a renforcer les capitaux 
permanents et se manifestent bien par un surplus monetaire durable. 

Le calcul standard de la CAF est done gonfle du montant des provisions qui ne 
correspondent pas a des ressources monetaires potentielles durables. Toutefois, le 
jeu des reprises assez rapides de ces provisions vient attenuer cette sur-estimation. Si 
les provisions d’exploitation ont un caractere regulier et sont renouvelees pour un 
montant qui reste du meme ordre de grandeur, le biais dans 1’ estimation de la CAF 
est negligeable 2 . A defaut d’information supplementaire, on fera l’hypothese de 
stabilite des dotations/reprises des provisions d’exploitation dans la CAF. Si cela ne 
correspond pas a la realite, la CAF ne pourra pretendre etre une mesure fiable du flux 
de ressource interne de l’entreprise. 

Le calcul de la CAF est influence directement par les choix comptables et fiscaux 
de l’entreprise. Les choix en matiere de valorisation de stock vont influencer directe- 
ment l’EBE de l’entreprise et done sa capacite d’autofinancement. De meme, les 
decisions en matiere d’amortissement vont determiner le montant de l’IS a payer. 
L’ augmentation des dotations aux amortissements vient diminuer la base imposable 
et done le benefice net a payer a l’Etat. En revanche, la CAF augmente du montant 
des dotations pratiquees. II en va de meme de la politique de provisionnement de 
l’entreprise qui peut essay er de constituer des provisions ayant le caractere de 
pseudo-reserves, lesquelles viendront s’imputer sur l’impot. Une augmentation 
massive des provisions pour risques et charges ou des dotations aux amortissements 
par un passage brutal au degressif s’explique souvent par le desir des dirigeants 


1. Cf. P. Conso, ouvr. cit., pp. 188-189. On rappellera aussi la correction a effectuer sur l’EBE et la CAF en 
cas de production immobilisee. 

2. Cf. C. Hoarau, ouvr. cit., p. 52. 
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d’augmenter la capacite d’autofinancement en etant peu sensible au niveau eventuel- 
lement en baisse du benefice affiche. 


Exemple : CAF et choix comptables 

En reprenant les donnees de l’entreprise ABC prise comme exemple ci-dessus, on obtient 
differentes valeur de la CAF selon les choix : 

- en matiere de valorisation du stock final FIFO ou cout moyen pondere (CMP), 

- en matiere d’amortissement maximum degressif ou minimum correspondant au lineaire 
cumule. 


Benefice net 

+ dotation aux amortissements 
= CAF 


Dotation degressive Dotation minimum 

Choix FIFO Choix CMP Choix FIFO Choix CMP 
+682 +582 +800 +700 

+227 +227 50 50 

+909 +809 +850 +750 


L’utilisation de la possibility maximale d’amortissement contribue a diminuer le benefice et 
permet en meme temps une augmentation de la CAF. 


En resume, on retiendra : 

- que la CAF n’est en aucune maniere une mesure pertinente de la profitabilite ou 
de la rentabilite d’une entreprise ; 

- enfin que la CAF n’est qu’un surplus monetaire potentiel. II ne s’agit pas d’une 
ressource interne integralement disponible. La CAF est un flux de fonds ; elle 
n’est pas un flux de tresorerie. L’ecart provient des delais de reglement entre les 
flux d’ exploitation et les mouvements reels en tresorerie. La prise en compte de 
ces decalages est indispensable pour evaluer l’excedent de tresorerie effective- 
ment genere par l’entreprise. 


Section J L’EXCEDENT DE TRESORERIE 

L’EBE et la capacite d’autofinancement sont des flux de fonds, c’est-a-dire des 
surplus monetaires potentiels. Or, l’analyste financier souhaite connaitre les flux de 
tresorerie reels encaisses (ou decaisses) effectivement au cours d’un exercice. C’est 
le sens du terme cash-flow qui fait reference au flux genere par l’entreprise dans le 
cadre de son activite. On retrouve a ce niveau la difference de niveau d’analyse entre 
EBE et CAF : dans le premier cas, on definit un excedent de tresorerie d’exploitation 
(ETE ou cash-flow d’exploitation), dans le second cas on utilisera l’excedent de 
tresorerie global (ETG ou cash-flow global). 
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1 L’excedent de tresorerie Sexploitation (ETE) 


1.1 L’incidence des decalages 

L’EBE est calcule a partir d’une difference entre flux d’exploitation encaissables 
et decaissables, l’ETE s’obtient dans des conditions identiques en faisant la diffe- 
rence entre les flux d’encaissements et de decaissements lies a 1’ exploitation. Cette 
similitude de presentation souligne en fait la difference entre les flux encaissables et 
les flux effectivement encaisses (respectivement decaissables et decaisses). Cette 
difference decoule de la prise en compte de decalages temporels lies : 

- aux variations de stocks ; 

- aux credits de reglement envers les clients et les foumisseurs. 

Les variations de stocks sont prises en compte dans l’EBE comme etant un flux 
encaissable (decaissable). Par exemple, s’il y a stockage de produits finis, ces 
elements donneront lieu tot ou tard a un encaissement dans le cadre du deroulement 
normal du cycle d’exploitation. Au terme du delai normal de rotation des stocks, ils 
seront vendus, puis apres le delai de reglement accorde aux clients, ils seront encais- 
ses. Cependant, en cas d’ augmentation de stocks au cours de l’exercice, cet encais- 
sement est retarde et est reporte a l’exercice suivant. Inversement, un cas de 
destockage de stocks de produits finis signifie qu’il y a eu des encaissements plus 
importants au cours de l’exercice 1 . 

Le raisonnement est le meme pour les stocks de matieres premieres achetees : un 
surstockage paye comptant est bien decaisse. Or, l’EBE est calcule a partir des 
postes de charges et produits du compte de resultat. Pour obtenir les flux de tresore- 
rie reels, il faudra le corriger des variations de stocks en soustrayant de l’EBE les 
augmentations de stocks et en ajoutant les diminutions de stocks de l’exercice. 

Les credits d’exploitation expliquent des decalages de tresorerie lorsqu’ils 
augmentent ou diminuent. Ainsi, une augmentation des creances clients correspond 
a un retard a encaisser dont la cause peut etre un delai de credit plus long qui leur est 
accorde. Meme si le delai reste identique, une augmentation des creances est possi- 
ble en cas de developpement des ventes de l’entreprise. Par rapport a ces ventes, 
produit encaissable, le flux d’encaissement effectif sera retarde du gonflement des 
postes clients qui seront en attente de reglement. De maniere symetrique, un accrois- 
sement des dettes d’exploitation envers les foumisseurs signifie une moindre ponc- 
tion en tresorerie liee, par exemple, a un decalage de paiement plus important. Pour 
etre complet, il faut tenir compte des situations inverses de diminution des creances 
et des dettes d’exploitation. 
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1 . Cela est evident si on considere des ventes au comptant donnant lieu a un encaissement immediat. 


Le tableau 4.4 suivant resume les situations et l’incidence sur les flux de 
tresorerie 1 . 

Tableau 4.4 — Incidence des variations de creances et dettes d’exploitation sur la tresorerie 



Creances d’exploitation 

Dettes d’exploitation 

Hausse 

Hausse decalage d’encaissement par rapport 
aux ventes 

=> Baisse flux de tresorerie 

Hausse decalage de decaissement par 
rapport aux charges 
=> Hausse flux de tresorerie. 

Baisse 

Baisse decalage d’encaissement par rapport 
aux ventes 

=> Hausse flux de tresorerie 

Baisse decalage de decaissement par rapport 
aux charges 

=> Baisse flux de tresorerie. 


1.2 Calcul de I’ETE 

La prise en compte des decalages temporels permet d’obtenir l’ETE a partir du 
solde encaissable d’exploitation, l’EBE. La variation des postes de stocks, de crean- 
ces et de dettes d’exploitation constitue la variation du besoin de financement 
d’exploitation (ou BFE). L’ETE est done egal a l’EBE corrige des variations du 
BFE. 


ETE = EBE 


- variation de stocks 


- variation de creances d’exploitation 

l = Variation du BFE 

+ variation de dettes d’exploitation 

) 


La prise de conscience des decalages est centrale pour comprendre la distinction 
entre le resultat et la tresorerie. Un EBE positif n’entraine pas une entree en tresore- 
rie equivalente. 

Le sens de l’ETE est simple : c’est le cash-flow d’exploitation genere et encaisse 
au cours de l’exercice. II est calcule avant remuneration des apporteurs de capitaux 
(actionnaires et creanciers), et avant impot ; il est done independant de la structure 
financiere. L’ETE ne doit pas etre negatif, sauf exceptionnellement. II s’agit d’un 
indicateur utile de risque de defaillance. On a remarque, dans la pratique, qu’une 
entreprise ne survit pas a deux annees d’ETE negatifs. L’ETE (comme l’EBE) est un 
niveau d’ analyse utile dans une approche de 1’ entreprise comme un portefeuille 
d’activite ou de produits. On peut suivre Texploitation et calculer l’ETE branche par 
branche dans la grande entreprise. L’ analyse et le suivi des stocks et des encours 
d’exploitation a un sens metier par metier dans les groupes. 
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1. L’incidence des variations de stocks est strictement assimilable a celle des creances d’exploitation. 
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Tableau 4.5 — Analyse de I’ETE par branche strategique 



Branche A 

Branche B 


Total 

EBE 

- A stock 
-A creances expl. 
+ A dettes expl. 





ETE 

ETE (A) 

ETE (B) 


2 


2 L’excedent de tresorerie global (ETG) 

La capacite d’autofinancement est le flux de fonds global genere par l’entreprise 
apres toutes les operations d’exploitation, financieres et exceptionnelles (hors 
cession). 

Le passage au flux de tresorerie effectif prend appui sur la CAF. Celle-ci doit etre 
corrigee des decalages introduits par les variations de creances et les dettes. La diffi- 
culty est que les creances et les dettes dont il s’agit ne s’arretent pas aux stocks, aux 
creances clients ou aux dettes fournisseurs qui sont clairement lies aux operations 
d’exploitation. II faut tenir compte ici des decalages introduits par les creances et les 
dettes hors exploitation, liees a des flux de produits et de charges financiers ou 
exceptionnels. L’ analyse de ces variations n’est pas facile a faire d’un exercice sur 
1’ autre. Elies se retrouvent en prenant au bilan les postes de dettes fiscales et socia- 
les, de creances sur le personnel, d’acompte d’impots... On regroupera ci-apres 
1’ ensemble de ces variations sous le terme de variation du besoin en fonds de roule- 
ment (BFR). L’ETG est done egal a la CAF corrigee des variations de creances et 
dettes liees aux flux du compte de resultat. Ce n’est done que tres exceptionnelle- 
ment, en cas de variations nulles, que Ton peut confondre CAF et ETG. 


ETG = CAF 


- variation de stocks N 


- variation de creances/produits du compte de 
resultat 

^ = Variation du BFR 

+ variation de dettes/charges du compte de 
resultat , 



Une approximation de l’ETG est parfaitement justifiee si les postes de creances 
sur produits et de dettes sur charges hors exploitation connaissent peu de mouve- 
ments. Dans ce cas, la variation des creances et des dettes d’exploitation suflfit 
comme approximation des decalages, et on aura : 

ETG = CAF - ABFE 

© 
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La signification de l’ETG comme cash-flow global de l’entreprise est simple. Ce 
flux est calcule apres remuneration des preteurs et apres impot (eventuellement 
apres dividendes payes). II represente le surplus monetaire net disponible au niveau 
de l’entreprise. Son calcul branche par branche, ou activite par activite, a moins de 
sens que pour l’ETE dans la mesure ou la prise en compte des charges financieres, 
de 1’ impot, plus generalement de la structure financiere, est globale au niveau de 
l’entreprise. 

Enfin, l’ETG est directement dependant des flux decaisses en amont du resultat, 
notamment de l’impot sur les benefices. Celui-ci est l’expression de choix compta- 
bles en terme devaluation de stocks et de dotations aux amortissements. Le montant 
de l’ETG, comme celui de la CAF, est done different selon les cas de figure. 


Exemple : Excedents de tresorerie et choix comptables 

En reprenant les donnees utilisees pour obtenir l’EBE et la CAF de la societe ABC, on peut 
calculer l’ETE et l’ETG. Pour cela, on dispose des informations suivantes sur l’exercice : 

- augmentation de l’encours creances clients : + 80 ; 

- diminution de l’encours dettes foumisseurs d’exploitation : - 30 ; 

- variation des acomptes verses aux foumisseurs : + 20 ; 

- augmentation des acomptes d’IS verse a l’Etat : + 25 ; 

- augmentation de l’IS a payer : + 40. 

On rappelle que l’EBE est different selon le choix comptable retenu pour evaluer le stock 


(FIFO ou CMP). 



Calcul de l’ETE 


Choix FIFO 

Choix CMP 

EBE 

1 400 

1 250 

- variation de stocks 

-(1 200-800) 

-(1 050-800) 

- variation creances expl. 

r -80 

r -80 


1-20 

1 -20 

+ variation dettes expl. 

-30 

-30 

= ETE 

+770 

+770 


On verifie bien que les choix comptables devaluation de stock n’ont aucune incidence au 
niveau de l’estimation du flux de tresorerie d’exploitation encaisse par l’entreprise. En revan- 
che, l’ecart entre EBE et flux de tresorerie est considerable : il s’explique pour l’essentiel par 
un comportement de stockage au cours de l’exercice qui se traduit par une ponction de treso- 
rerie. 
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Calcul de 1’ETG 


Dot. degressive Dot. minimum 


Choix FIFO 

Choix CMP 

Choix FIFO 

Choix CMP 

CAF 

+ 909 

+ 809 

+ 850 

+ 750 

- variation de stocks 

-400 

-250 

-400 

-250 

- variation creances/compte 
resultat 

( -80 

-80 

-20 

-80 

-20 

-80 

-20 

[-25 

-25 

-25 

-25 

+ variation dettes/compte | 

' -30 

-30 

-30 

-30 

resultat 

+ 40 

+ 40 

+ 40 

+ 40 

= ETG 

394 

444 

335 

385 

+ impot 

341 

291 

400 

350 

ETG + impot 

735 

735 

735 

735 


L’ETG apparait different dans chaque cas de figure. II porte la marque des choix comptables 
d’amortissement, mais aussi en matiere de valorisation de stocks. L’ explication est que la 
CAF, et done l’ETG, sont calcules apres l’impot sur le benefice. Or, celui-ci est directement 
influence par les choix comptables devaluation de stocks et la politique d’amortissement qui 
selon les cas peuvent gonfler le resultat. La fourchette d’ETG a laquelle on aboutit, de 335 a 
444, correspond a la fourchette des benefices nets. 

En rajoutant le montant de l’IS, on met bien en evidence la stabilite du total ETG + impot. 


En conclusion, l’analyste financier remarquera que l’ETE est une grandeur parti- 
culierement interessante et utile dans la mesure ou elle est independante des choix 
comptables de l’entreprise. Elle n’est done pas susceptible d’etre influencee dans un 
sens ou dans l’autre. Cet avantage pour l’analyste exteme ne se retrouve pas au 
niveau de revaluation du surplus monetaire potentiel, qu’on le mesure « en avant » 
par l’EBE, ou a plus forte raison « en aval » par la capacite d’autofinancement. La 
notion d’ETG mesure la realite globale des encaissements realises dans le cadre de 
Tactivite de l’entreprise. Cependant, l’analyste financier doit savoir qu’une compa- 
raison dans le temps de cette variable est delicate car elle est sensible aux choix de 
Tentreprise en matiere d’affichage de resultat. 


IS? 


ANALYSE FINANCIERE 



L’essentiel 


• L’ analyse de la dynamique des flux dans l’entreprise est une etape indispensable du 
diagnostic financier. II est particulierement important de comprendre la difference qui 
existe entre la generation du resultat et la generation interne de flux de tresorerie dans 
l’entreprise. Les deux optiques ne se recouvrent pas. 

• L’ analyse du resultat de l’entreprise fait reference aux flux de produits et de charges. 
Parmi les differents soldes intermediates de gestion, les roles de l’excedent brut d’exploi- 
tation et du resultat courant ont ete soulignes. 

• La notion d’autofinancement est centrale en finance, elle constitue la ressource interne de 
l’entreprise sous forme d’un surplus monetaire potentiel utilisable pour financer des 
emplois. L’autofinancement est un element central de la flexibility financiere. II constitue 
un outil strategique dans le cadre de la politique de developpement de l’entreprise. 

• Enfin, la mise en evidence du flux de tresorerie effectivement encaisse au cours de l’exer- 
cice conduit a prendre en compte les decalages dans le deroulement de l’activite. L’estima- 
tion du flux de tresorerie degage par l’entreprise donne lieu au calcul de l’excedent de 
tresorerie d’ exploitation (ETE) ou de l’excedent de tresorerie global (ETG). L’analyste 
financier prendra particulierement en consideration l’ETE qui est invariant par rapport aux 
choix comptables de l’entreprise. 
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Le diagnostic 
de la performance 
et de la renta bilite 


L a dynamique des flux dans l’entreprise conduit a s’interroger sur sa perfor- 
mance. Pour apprecier tel ou tel element de resultat, il est difficile de porter 
un jugement dans l’absolu. Le reflexe de base du diagnostic financier est de faire des 
comparaisons et de decomposer. 

Faire des comparaisons signifie suivre dans le temps ou dans son secteur, les resul- 
tats de l’entreprise. La comparaison n’a cependant de sens que si les variables 
economiques et financieres analysees sont comparables. L’objectif de la methode 
des ratios est justement de construire des indicateurs simples qui permettent de 
comparer sur des bases rigoureuses les donnees economiques et financieres de 
l’entreprise. 

Decomposer signifie identifier et analyser les elements constitutes de la perfor- 
mance et de la rentabilite de l’entreprise afin de les rapprocher de decisions de 
gestion. C’est ainsi que la rentabilite d’exploitation est appreciee dans le cadre de 
l’analyse cout-volume-profit, et que la rentabilite financiere conduit a l’etude de 
l’effet de levier. Enfin, une illustration du diagnostic financier sera donnee au travers 
de l’approche de la centrale de bilans de la Banque de France. 


Section 1 La methode des ratios et les ratios de rentabilite 

Section 2 L’analyse financiere boursiere et bancaire 

Section 3 L’analyse cout-volume-profit 

Section 4 Rentabilite financiere et levier financier 

Section 5 L’analyse de la Centrale de bilans de la Banque de France 
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Section*! LA METHODE DES RATIOS ET LES RATIOS 
DE RENTABILITE 


1 La methode des ratios 

Un ratio est un rapport entre deux quantites variables entre lesquelles existe une 
relation logique de nature economique ou financiere. Sans ce lien logique, un ratio 
est un simple chiffre inexploitable dans le diagnostic financier. La nature du lien est 
tres large. Ce peut etre : 

- une relation de simple comparaison relative d’elements appartenant a un meme 
ensemble. Tel est le cas des ratios de structure qui comparent en pourcentage la 
valeur d’un poste du bilan financier au total de l’actif (ou du passif) 1 . II s’agit 
alors d’identifier le poids relatif d’un element de stock sous forme d’un rapport 
stock/stock ; 

- une relation de cause a effet. On cherchera, par exemple dans les ratios de renta- 
bilite, a mettre en rapport le resultat obtenu avec les moyens mis en oeuvre dans 
ce but. C’est le cas aussi des ratios de productivite ou, par exemple, il existe un 
lien de causalite entre le capital ou les effectifs de l’entreprise et la valeur ajou- 
tee produite : 

Flux genere 

Moyens ou capital mis en oeuvre 

Inversement, un ratio de productivite qui mesurerait le rapport : 

Quantite de ble produite en France 
Surface en culture en Belgique 

n’a aucune logique. 

Les ratios dits de gestion relevent aussi de ce cas. Ils etablissent un lien de causa- 
lite entre un flux d’activite et un stock dans l’entreprise. Le lien est fonde sur des 
choix de gestion, le niveau de stock dependant de la maniere dont l’entreprise gere le 
flux. 

- une relation d’origine ou de repartition lorsqu’un flux « en amont » est a 
l’origine d’un flux « en aval » apres des operations d’imputation de couts ou de 
repartition. On obtient un rapport de type : 

Flux Solde 

ou 

Flux Flux 

Dans le dernier cas, lorsque au numerateur figure un solde, on aura un ratio de 
marge. 
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- une relation de temps ou d’ecoulement dans la duree. II s’agit de mesurer le 
delai d’ecoulement d’un poste comptable sous la forme d’un rapport : 

Stock 

Flux d’entree ou de sortie 

Les ratios de rotation sont l’illustration meme de la mesure de delais d’ecoulement 
dans l’entreprise. 

L’ existence d’une relation logique entre le numerateur et le denominateur d’un 
ratio signifie que les deux variables considerees sont homogenes. Cela veut dire que 
les unites dont on fait le rapport sont coherentes avec ce que Ton cherche a mesurer. 
L’homogeneite consiste par exemple a diviser des francs par des francs, ou des euros 
par des euros, mais pas des kilogrammes par des pourcentages. 

L’utilisation de ratios ne peut se faire que par comparaison. Or, en matiere de 
gestion, il ne peut y avoir de references absolues et intangibles. La comparaison est 
done forcement relative en prenant comme reference soit l’entreprise elle-meme 
dans le temps, soit des entreprises similaires. Dans le premier cas, il s’agira de saisir 
revolution d’une situation ou d’un comportement en essayant d’identifier une 
amelioration ou une degradation. Cette evolution permet de situer l’entreprise dans 
la dynamique generate d’une conjoncture economique et/ou sectorielle. Il faut pour 
cela disposer d’au moins trois a quatre observations. Le second cas conduit a trouver 
des entreprises « temoins » qui se trouvent dans des conditions semblables en termes 
d’environnement concurrentiel ou de secteurs d’activite. De tels « temoins » parfaits 
n’ existent en general pas. L’analyste financier peut se satisfaire d’une comparaison 
entre deux entreprises proches, mais non semblables, qui sont concurrentes sur les 
memes marches. Il est aussi possible de creer des valeurs de references Actives sous 
forme de moyennes constatees par rapport aux entreprises du secteur ou de la bran- 
che d’activite. C’est l’utilite des informations proposees par les centrales de bilans. 

Les centrales de bilans assurent une centralisation et un suivi des donnees finan- 
cieres et comptables d’un echantillon d’entreprise parfaitement representatif de 
1’ ensemble. Ce suivi leur permet de degager des tendances qui depassent la simple 
evolution conjoncture lie. Les sources d’information sont en general constituees des 
liasses fiscales des entreprises qui presentent l’avantage d’une information standar- 
dise. Pour pouvoir en disposer, ces centrales dependent d’administrations ou 
d’organismes publics : centrales des bilans de la Direction de la Prevision, de 
l’INSEE (toutes deux dans l’orbite de ministere des Finances), ou centrale des bilans 
de l’Observatoire des Entreprises de la Banque de France 1 . Cette demiere joue un 
role particulier dans la mesure ou elle developpe des relations d’echange avec les 
38 000 entreprises qui en sont adherentes. La centrale des bilans de la Banque de 
France a developpe des outils methodologiques et des applications d’ analyse finan- 
ciere qui ont parfois ete repris par les professionnels de la finance. Sa production la 
plus reguliere est la realisation d’etudes sectorielles ou sont precisees et calculees les 


1. Cf. E. Cohen, ouvr. cit., pp. 132-133 ; J. Teulie, ouvr. cit., pp. 16-17. 
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valeurs moyennes des ratios economiques et financiers des entreprises des differents 
secteurs, ainsi que leur dispersion. L’utilite est evidente pour l’analyste financier qui 
peut savoir ainsi oil se situe l’entreprise en terme de situation financiere ou de renta- 
bilite par rapport a son secteur, celui-ci jouant le role de norme. Chaque entreprise 
adherente a la centrale des bilans de la Banque de France a acces a un dossier indivi- 
duel qui resume F evolution de sa situation economique et financiere par rapport a 
son secteur de reference. 

On rappellera enfin les limites propres a tout calcul de ratios : 

- le rapport de deux donnees anormales ou aberrantes peut tres bien donner une 
valeur ayant toutes les apparences de la normalite, mais aucun sens logique ; 

- la division par une valeur tres faible, proche de zero, donne des valeurs infinies 
qui n’ont, elles aussi, aucun sens logique. 


2 Les ratios de rentabilite 

Un ratio de rentabilite etablit une relation entre le resultat d’une action ou d’une 
activite et les moyens mis en oeuvre dans ce but. Ces moyens font reference a un 
capital economique ou a un capital financier. Le souci d’homogeneite doit viser a 
comparer un resultat economique avec une definition « economique » du capital 
utilise, de meme si Ton adopte une vision plus financiere. 

Selon les niveaux d’analyse de la rentabilite, on aura une analyse soit « en amont » 
de la rentabilite economique, soit plus en aval de la rentabilite financiere, voire de la 
rentabilite boursiere. On analysera au prealable la relation entre la marge indus- 
trielle et 1’ intensity en capital. 

2.1 Marge industrielle et intensity du capital 

La marge industrielle a ete definie comme le rapport EBE/VA. Cette grandeur ne 
peut pas s’analyser en tant que telle en comparant des entreprises differentes. II faut 
la corriger de l’intensite en capital de l’entreprise : 

Immobilisations brutes 
Valeur ajoutee 

Les immobilisations brutes represented 1’ image comptable de l’outil industriel. 
L’intensite en capital donne le nombre d’ euros de capital necessaire pour degager 1 
euro de valeur ajoutee. Une intensite en capital entre 2 et 4 est une grandeur 
commune dans l’industrie lourde, la petrochimie ou l’industrie du sucre. Un chiffre 
de 1 revele une intensite en capital moyenne qui correspond, par exemple, a F Indus- 
trie de transformation. En dessous de 0,6, F intensite du capital est faible. On 
retrouve ce chiffre dans la restauration ou dans les services collectifs. 
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L’intensite en capital se combine avec la marge industrielle. Le lien est simple : 
plus une entreprise a une intensite en capital elevee, plus elle doit degager une marge 
industrielle elevee. II se produit un phenomene de compensation necessaire pour 
garantir une remuneration suffisante du capital : une forte intensite doit s’appuyer 
sur une marge plus elevee. Par exemple, les intensites en capital de l’industrie 
cimentiere sont de l’ordre de 2,5. Ce chiffre plutot eleve est lui-meme la conse- 
quence d’un taux d’investissement eleve : 

Investissements 
Valeur ajoutee 

Dans l’industrie cimentiere, ce taux est compris entre 18 et 26 %. 

On peut comparer 3 termes : 

- marge industrielle ; 

- intensite en capital ; 

- taux d’investissement. 

Cette comparaison permet de souligner leurs liens croises et leur equilibre au sein 
d’un secteur economique donne. L’intensite en capital est une donnee qui dans un 
etat de la technologie s’ impose. Le taux d’investissement exprime la necessity de 
repondre au vieillissement des immobilisations. La marge industrielle verifie si 
1’ entreprise degage suffisamment de moyens pour investir. L’ utilisation du ratio 
d’ intensite en capital doit cependant donner lieu a un retraitement prealable : les 
immobilisations brutes ne sont pas reevaluees, il faut tenir compte des plus-values et 
il faut reintegrer les biens en credit-bail. 

2.2 Rentabilite economique 
Capital economique engage 

La premiere etape consiste a mesurer le capital economique engage. La definition 
comptable du capital economique correspond aux actifs utilises de maniere continue 
dans l’exploitation de l’entreprise : 

- les valeurs immobilisees d’exploitation (corporelles et incorporelles), y compris 
les biens en credit-bail 1 ; 

- le besoin de financement d’exploitation (BFE). 

Ces donnees figurent dans le bilan financier fonctionnel, cependant leur estimation 
comptable est tres appauvrie quand il s’agit d’ immobilisations anciennes non reeva- 
luees. Pour rester le plus proche possible de la valeur economique du capital 


1. Hors immobilisations financieres car on ne s’interesse qu’a l’exploitation propre a l’entreprise. 
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Sexploitation, on prendra les immobilisations nettes reevaluees. Les valeurs brutes 
sont a proscrire car elles correspondent a des strates historiques d’ accumulation de 
capital. 

Le capital economique (ou capital d’ exploitation) permet de mesurer la producti- 
vite globale de l’entreprise : 

Valeur ajoutee 

Capital economique reevalue 

Ce ratio est relativement stable sur longue periode, sauf en cas de progres techno- 
logique rapide. II donne le nombre d’euros de valeur ajoutee produit pour 1 euro de 
capital economique investi. 

Rentabilite economique 

La rentabilite economique ou d’exploitation rapporte le capital economique aux 
flux de resultat generes par 1’ exploitation. Deux mesures de soldes sont concevables, 
l’excedent brut d’exploitation ou le resultat d’exploitation : 

EBE Resultat d’exploitation 

Capital economique Capital economique 

Ce ratio s’exprime en pourcentage. II est une mesure comptable de la rentabilite de 
l’outil economique exploite. A defaut de 1’evaluation du capital economique, 
certains analystes utilisent comme pis-aller l’actif total de l’entreprise. Le second 
ratio est souvent prefere car il inclut l’effet des charges d’amortissements et de provi- 
sions. Cet avantage conceptuel se paye par une evaluation de ces charges qui est 
contrainte par des regies fiscales et comptables, et qui peut etre influencee par des choix 
discretionnaires (cf chapitre 3). C’est la raison pour laquelle cette mesure de la 
rentabilite est qualifiee de comptable. 

Decomposition 

La rentabilite economique d’une entreprise s’explique comme la combinaison 
d’une marge et d’un taux de rotation. En reecrivant le ratio precedent, on a : 

Resultat d’exploitation Resultat d’exploitation CA 

Capital economique CA Capital economique 

ou CA represente le chiffre d’affaires de l’entreprise. 

Le ratio resultat d’exploitation/CA est un ratio de marge. II exprime le caractere 
plus ou moins profitable des ventes de l’entreprise, c’est-a-dire son efficacite 
commerciale. Le chiffre d’affaires est en quelque sorte un « capital » commercial 
tire des clients ; le ratio de marge d’exploitation permet de suivre si l’entreprise 
l’utilise bien. Conservons a l’esprit que la marge commerciale est aussi largement 
influencee (voir contrainte) par le secteur d’activite et par la pression concurren- 
tielle. 
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Le ratio C A/Capital economique est un ratio de rotation 1 . II decrit le flux de chiffre 
d’affaires que genere un capital economique donne. L’analyste cherche a voir l’efli- 
cacite de l’entreprise a utiliser eflicacement ses ressources productives et a transfor- 
mer son capital economique en CA. La rotation de l’actif economique est 
l’expression de l’intensite capitalistique du processus economique mis en oeuvre. 

La decomposition du ratio de rentabilite economique en un ratio de marge et un 
ratio de rotation met en evidence les deux grands types de comportement pour 
atteindre une rentabilite donnee : 

- rechercher une forte rotation du capital en se contentant de faibles marges. C’est 
le cas de la grande distribution ; 

- appliquer de fortes marges en cas de rotation faible des actifs. C’est le cas par 
exemple des producteurs de cognac confrontes a la necessite du vieillissement 
de leurs stocks. 

Les deux elements, marge et rotation, eclairent la rentabilite economique de 
l’entreprise et permettent un debut de diagnostic sur les origines d’une insufifisance 
de rentabilite. Cette analyse souligne aussi qu’il est possible d’aboutir a des resultats 
comparables en termes de rentabilite par des choix de gestion differents. 


Exemple : Decomposition de la rentabilite economique 

Les entreprises X, Y et Z sont dans le meme secteur. Elies presentent les donnees suivantes : 



X 

Y 

Z 

CA 

2 400 

1 200 

24 000 

Resultat d’exploitation 

288 

144 

432 

Capital economique 

1 200 

4 000 

12 000 

Marge (1) 

12% 

12% 

1,8 % 

Rotation (2) 

2 

0,3 

2 

Rentabilite economique (1) X (2) 

24% 

3,6 % 

3,6 % 


Une meme rentabilite economique peut etre obtenue par une forte marge (entreprise Y) ou par 
une forte rotation (entreprise Z). En cas de combinaison de deux, on aboutit a une rentabilite 
exceptionnelle (entreprise X). 


1. Ceux-ci seront analyses plus en detail dans le chapitre suivant. 
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2.2 Rentabilite financiere 


La rentabilite financiere fait reference, au denominateur, a des capitaux investis 
par les bailleurs de fonds de l’entreprise, actionnaires et preteurs. 

Rentabilite des capitaux investis 

La definition des capitaux investis est etablie a partir du passif de l’entreprise. 
D’un point de vue statique et comptable, on retient les ressources durables de 
l’entreprise, c’est-a-dire ses capitaux permanents, eux-memes constitues des capi- 
taux propres et de l’endettement. 

Afin de respecter le principe d’homogeneite, il faut retenir au numerateur une 
mesure du resultat qui integre la remuneration des actionnaires et des preteurs. Le 
resultat courant ignore les ffais financiers payes aux creanciers de l’entreprise. D’ou 
l’idee de les rajouter au resultat courant, dans un ratio qui comporte au denominateur 
les capitaux investis par l’entreprise. 

Resultat courant + Frais financiers (s/dette durable) 

Capitaux investis (= Capitaux permanents) 

La difficulte du ratio de rentabilite precedent est de ne mettre au numerateur, en 
regard de l’endettement durable, que les frais financiers lies a ces defies. Or, le poste 
comptable de ffais financiers reprend aussi les interets payes dans le cadre des 
operations de tresorerie. II est difficile de faire une distinction, sauf en cas d’infor- 
mation precise. 

Rentabilite des capitaux propres 

La rentabilite des capitaux propres est le ratio de rentabilite financiere par excel- 
lence. II compare le resultat net aux capitaux propres et se situe bien dans l’optique 
de l’actionnaire qui met a disposition de l’entreprise des fonds et resoit en retour le 
resultat net. 

Resultat net 
Capitaux propres 

Ce ratio est une mesure comptable de la rentabilite dans la mesure ou l’estimation 
des capitaux propres est celle de la comptabilite, c’est-a-dire une evaluation tournee 
vers le passe. Le principe du cout historique conduit a ignorer les reevaluations qui 
entraineraient la prise en compte des plus-values potentielles sur les actifs immobili- 
ses de l’entreprise. Par ailleurs, le resultat net est affecte par les elements exception- 
nels. Ceux-ci rendent difficile la comparaison de la rentabilite financiere dans le 
temps, lorsqu’apparaissent des cessions d’ actifs entrainant des plus ou des moins- 
values. Afin de neutraliser les elements exceptionnels et pour permettre d’ analyser 
une evolution dans le temps, il est possible de partir au numerateur du resultat 
courant auquel on applique le taux de droit commun de l’impot sur les benefices. On 
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calcule de cette maniere un resultat net courant apres impot qui sera rapporte aux 
capitaux propres. 

Benefice courant x ( 1 - taux IS) 

Capitaux propres 


Decomposition 

La rentabilite financiere des capitaux propres se prete a une decomposition en 3 
termes qui sont chacun susceptibles d’une analyse : 

Resultat net Resultat net CA Capitaux investis 

Capitaux propres CA Capitaux investis Capitaux propres 

Le premier ratio represente classiquement la marge nette de l’entreprise. II 
exprime la politique commerciale, par exemple, en termes de prix. La marge prend 
en compte aussi la situation concurrentielle sur le marche des biens et des services 
produits par l’entreprise. 

Le second ratio (CA/capitaux investis) est un ratio de rotation qui informe sur 
l’efficacite productive de l’entreprise. Pour 1 euro de capital investi durablement par 
les bailleurs de fond, combien de CA est-il genere ? Ce ratio permet de comparer les 
choix industriels et technologies d’entreprises situees dans une meme branche 
d’activite. 

Le troisieme ratio exprime la politique de financement de l’entreprise. Plus preci- 
sement il mesure le taux d’endettement de l’entreprise puisque les capitaux investis 
sont constitues des capitaux propres et de l’endettement. 

Capitaux investis = Capitaux propres + Endettement = , + Taux d’endettement 
Capitaux propres Capitaux propres 

Enrappelant que : Taux (ou ratio) d’endettement = — Endettement — . 

Capitaux propres 

le taux d’endettement est positif ou nul. Cela signifie que la rentabilite financiere est 
a la conjonction de trois types de politiques de l’entreprise : 

- une politique de marge qui exprime un comportement commercial sur un 
marche ; 

- une politique de rotation qui est le resultat de choix techniques et industriels 
concemant la production ; 

- une politique d’endettement qui joue un role d’amplification des decisions 
commerciales et industrielles. 

Rentabilite financiere = Marge x Rotation x Endettement 
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MALYSE FINANCIERE 


Decomposition de la rentabilite 
financiere de 34 entreprises 
industrielles et commerciales 

Le quotidien economique La Tribune a presente un diagnostic de la performance financiere 
de 38 grands groupes cotes francais pour I’annee 1996. La marge sur chiffre d’affaires et la 
rentabilite sont non significatives (NS) lorsque I’entreprise a ete en pertes en 1996. Le taux 
d’endettement est le rapport des dettes financieres nettes sur les fonds propres. Dans le 
calcul, les dettes nettes sont obtenues en ajoutant aux dettes financieres le passif de 
tresorerie et en retranchant les actifs de tresorerie. 


Analyse de la rentabilite de 34 grandes entreprises 



Marge (%) 

Rotation 

Taux 

d’endettement 

Rentabilite 
financiere (%) 

Accor 

4,77 

0,81 

0,95 

7,55 

Air Liquide 

8,73 

1,08 

0,21 

11,39 

Alcatel Alsthom 

2,64 

3,11 

0,28 

10,50 

Bouygues 

1,68 

8,68 

-0,20 

11,67 

Canal + 

5,50 

1,27 

-0,04 

6,69 

Carrefour 

2,61 

4,99 

0,20 

15,65 

Danone 

4,77 

1,24 

0,47 

8,70 

DMC 

NS 

2,44 

0,38 

NS 

Cie Gle Eaux 

0,95 

1,96 

1,16 

4,04 

Elf Aquitaine 

3,70 

1,70 

0,37 

8,65 

Eridania Beghin 

3,35 

1,65 

0,74 

9,60 

Esilor Int. 

6,76 

1,32 

0,43 

12,77 

Fra nee Telecom 

9,23 

0,81 

1,34 

17,56 

L'Oreal 

6,61 

1,76 

0,18 

13,73 

Lafarge 

7,12 

0,91 

0,31 

8,48 

Legrand 

8,09 

1,43 

0,34 

15,55 

LVMH 

13,74 

0,54 

0,44 

10,68 

Michelin 

4,36 

1,71 

1,49 

18,53 

Pernod Ricard 

7,26 

1,27 

0,33 

12,30 

Peugeot 

0,55 

2,61 

0,16 

1,66 

Pinault Printemps 

3,00 

2,88 

0,64 

14,17 

Promodes 

1,42 

9,90 

0,09 

15,38 

Rhone Poulenc 

4,03 

1,12 

0,79 

8,11 

Saint-Gobain 

5,50 

1,19 

0,29 

8,44 

■rssp . 
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Le diagnostic de la performance et de la rentabilite 


r ts& 



Marge (%) 

Rotation 

Taux 

d’endettement 

Rentabilite 
financiere (%) 

Sanofi 

7,45 

1,03 

0,11 

8,52 

Schneider 

2,21 

2,42 

0,40 

7,47 

Seb 

4,87 

2,29 

0,20 

13,37 

SGS-Thomson 

15,29 

1,23 

0,02 

19,14 

Sidel 

8,33 

3,39 

-0,18 

23,21 

Suez-Lyonnaise Eaux 

1,32 

1,31 

0,47 

2,55 

TFi 

5,99 

6,37 

-0,31 

26,36 

Total 

3,27 

2,44 

0,18 

9,40 

Usinor 

2,43 

1,96 

0,22 

5,82 

Valeo 

4,33 

2,68 

0,07 

12,40 


Source : La Tribune, du 3/12/97. 


On peut tirer les enseignements suivants : 

- une quinzaine d’entreprise ont affiche un taux de marge superieur a 5 %. Les niveaux de 
marge de SCS Thomson et de LVMH (15,3 % et 13,7 %) doivent etre particulierement signa- 
ls ; 

- la rotation calculee par rapport aux fonds investis montre une tres grande diversity qui 
correspond aux caracteristiques des processus de production : elle est traditionnellement 
forte dans les services (Bouygues), la communication (TFi) et la distribution (Carrefour, 
Promodes). En revanche, elle est plus faible dans les services a forte intensity capitalistique 
(Accor, France Telecom) ; 

- les taux d’endettement calcules montrent une situation financiere saine. Pour 24 entre- 
prises, le ratio est compris entre o,i et 0,5. Les donnees traduisent le comportement gene- 
ral de desendettement des grands groupes au cours des annees 1990. C’est ainsi que, pour 
Usinor et Lagardere, le taux d’endettement est dans les deux cas passe de 0,8 en 1994 a 0,2 
deux ans plus tard. Dans certains cas, le ratio est meme negatif pour les entreprises dont la 
tresorerie excede le montant des dettes. II s’agit de TFi, Bouygues et Sidel. En revanche, 
cinq groupes apparaissent en 1996 avec une structure financiere tres endettee : Michelin, 
avec une dette egale a 1,5 fois les fonds propres, ce qui constitue un record, France Telecom, 
Generale des Eaux et Accor ; 

-la rentabilite des fonds propres apparaTt comme la combinaison des trois elements 
precedents. Elle est globalement assez faible puisque seulement 8 groupes temoignent 
d’une rentabilite financiere superieure a 15 %. Elle est notablement inferieure aux rentabi- 
lites moyennes de 20 a 25% affichees aux Etats-Unis, en Grande-Bretagne ou aux Pays- 
Bas. TFi est I’entreprise qui a obtenu la meilleure rentabilite, plus de 26 %, grace a la forte 
rotation de ses capitaux. Michelin, pour sa part, met en evidence une tres bonne rentabi- 
lite (18,5%) grace a I’effet de son endettement qui joue un role de levier sur sa marge 
industrielle. 
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Enfin, on rappellera que la rentabilite financiere se calcule a partir de donnees 
comptables. Cette origine affecte les resultats obtenus de deux manieres. La 
premiere est que sont prises en consideration des valeurs de dettes et de fonds 
propres en fin d’exercice. Si des operations d’endettement ou d’ augmentation de 
capital surviennent en milieu d’annee, les capitaux mis a disposition ne peuvent pas 
etre pleinement assimilables aux capitaux utilises tout au long de l’annee. On retien- 
dra done qu’en cas de mise en place de financements nouveaux par fonds propres, le 
ratio de rentabilite financiere est biaise negativement. L’ autre limite conceme la 
representativite de 1’ estimation bilantielle comptable. Les donnees sont apparentes 
et doivent etre corrigees (cas des fonds propres) ou completees (inclusion du credit- 
bail dans les dettes financieres). C’est la raison pour laquelle une analyse de la renta- 
bilite financiere a partir de donnees de marche, plus particulierement de valeurs 
boursieres, complete utilement la precedente. 


Section^ L’ANALYSE FINANCIERE BOURSIERE ET BANCAIRE 


1 L'analyse financiere boursiere 


L’actionnaire de l’entreprise cotee comme l’analyste financier exteme disposent 
d’une source d’information considerable : la valeur boursiere de l’entreprise. Celle- 
ci est independante des contraintes propres au cadre comptable qui privilegie une 
valeur historique figee : le montant des fonds propres en fin d’exercice. La mesure 
boursiere n’est pas sans inconvenients techniques. Dans la mesure ou elle s’inscrit 
dans la dynamique temporelle du cours de bourse, celui-ci fluctue et avec lui la 
mesure de la rentabilite. Quel cours de bourse privilegier dans le temps ? Quelle 
mesure du resultat retenir, le benefice passe ou le benefice futur prevu ? 

La rentabilite financiere boursiere se calcule en prenant au denominateur la valeur 
boursiere de l’entreprise, c’est-a-dire sa capitalisation. 

Capitalisation boursiere = Nombre d’actions emises x Cours de bourse. 

On a done : 


Rentabilite boursiere 


Benefice net 

Capitalisation boursiere 


1.1 Benefice par action 


Une notion plus parlante souvent utilisee est le benefice par action, ou BPA : 


BPA 


Benefice net 


200 


Nombre d’actions 
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De telle sorte, la rentabilite boursiere peut aussi s’ecrire : 

BPA 

Cours de Paction 

La grande difficulte dans la mise en oeuvre du calcul de la rentabilite boursiere est 
le choix des donnees. Pour le cours de Paction, Panalyste financier exteme se refere 
classiquement au dernier cours, ou au cours constate le 3 1 decembre. Le calcul du 
BPA est de loin plus delicat car Pinteret pour Panalyste boursier est d’aboutir a une 
conclusion concemant le titre qui va s’exprimer en recommandation d’achat ou de 
vente. La mesure du benefice par action passee est done insuffisamment prospective, 
il s’en contentera par defaut. La mesure la plus pertinente est celle fondee sur le BPA 
previsionnel, c’est-a-dire le benefice par action estime de l’annee en cours, voire de 
l’annee suivante. II existe dans cette optique sur Pensemble des marches boursiers 
mondiaux des bureaux et des societes d’ analyse financiere qui precedent a des esti- 
mations des benefices previsionnels des entreprises et des groupes cotes. Ces previ- 
sions font elles-memes l’objet d’une comparaison afin de degager un consensus 
moyen des previsions de la communaute des analystes financiers pour isoler la 
tendance d’ appreciation. Ces previsions moyennes sont elles-memes suivies et affi- 
chees 1 . 


1.2 PER 

L’ analyse boursiere utilise tres systematiquement la notion de multiple 
cours/benefice, plus connue sous son nom anglo-saxon de « Price Earning Ratio », 
en abrege PER. Celui-ci est le rapport du cours de bourse sur le benefice par action 
de Pentreprise. II apparait, en fait, comme Pinverse de la rentabilite financiere bour- 
siere. 

PER = Cours de Paction = 1 

BPA passe ou en cours Rentabilite boursiere 

Le PER joue un role considerable dans Panalyse boursiere. II est dans la pratique 
davantage utilise que la rentabilite boursiere. Le PER s’apprecie comme le nombre 
d’annees de benefice que les investisseurs sont prets a payer pour acquerir Paction. 
Par exemple, on dira que les acheteurs sont prets a payer 15 fois le benefice de telle 
societe. Le PER exprime en un seul chiffre la valorisation appliquee par Pensemble 
des intervenants d’un marche a une entreprise donnee. Ce coefficient devaluation 
est extraordinairement variable car il exprime le cas particulier d’une entreprise. 
Dans la pratique, on trouve des PER qui varient de 5 a 50, voire dans certains cas de 
100. Un chiffre de 100 signifie que les investisseurs sont prets a attendre 100 ans 
(sans actualiser) avant de recuperer leur investissement initial ! Bien evidemment si 
le BPA de Pentreprise augmente, ils recouvriront leur mise bien plus tot. Ceci expli- 


1. Ainsi, en France, la societe Associes en Finance s’est specialisee dans ce domaine. 
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que d’ailleurs cela. Une augmentation previsible du BPA justifie une hausse du 
cours de bourse et done explique un PER eleve. Un benefice par action en hausse de 
1 0 % par an sur 1 0 ans, actualise a un taux de 1 5 % donne un PER de 7. Si la hausse 
prevue est de 15 %, le PER est de 9. 




n 


Les determinants du PER 


Divers elements globaux ou particuliers influencent le niveau des PER. 

-La conjoncture economique globale joue un role important. En periode de croissance et 
d’expansion economique, les PER sont eleves. Inversement, en recession ou en cas de crise 
economique, les PER sont historiquement bas. Cette influence est particulierement nette 
sur les marches boursiers americains et asiatiques. A certaines periode d’euphorie, le PER 
de nombreuses societes japonaises a ainsi depasse 200 ! La crise asiatique de 1997 s’est 
traduit par une severe correction boursiere avec un retour des PER des societes japonaises 
a un niveau de 30 a 50. Cet exemple permet de souligner les specificites locales de certains 
marches boursiers sur lesquels les PER sont traditionnellement eleves par rapport aux 
autres bourses quoi qu’il advienne. C’est le cas du Japon qui est structurellement « cher » 
en termes de PER. 


-Le niveau des taux d’interets est lie au PER par une relation inverse traditionnelle : des 
taux d’interets bas (eleves) correspondent a des PER eleves (bas). L’explication tient logi- 
quement a I’exigence de rendement des actionnaires. En periode de taux d’interet eleve, 
les actionnaires souhaitent une rentabilite superieure de leurs investissements pour que le 
risque specifique d’actionnaire par rapport a la situation du preteur continue a etre bien 
remunere. D’ou une hausse du rendement exige, et done inversement une baisse des PER. 
-Le tauxde croissance futur des BPA est la variable de qui explique le niveau du PER d’une 
entreprise donnee. Un PER eleve est la marque de societes qui ont un fort potentiel de 
croissance economique. L’acheteur au travers d’un PER eleve est pret a acheter cher une 
societe qui va offrir a I’avenir des ESPAfuturs en croissance reguliere et forte. A I’inverse, des 
perspectives de croissance faible se traduisent par un PER plutot bas. A ce niveau, le 
secteur d’activite joue un role car les perspectives economiques de croissance ne sont pas 
les memes selon que I'on considere, par exemple, le secteur des telecommunications ou 
des nouvelles technologies et celui des industries de base. 

-Le risque de I’entreprise est pris aussi en compte car les investisseurs privilegient une 
croissance reguliere et fiable du BPA futur (qui correspondra done a un PER eleve) par 
rapport a des previsions incertaines et/ou des evolutions irregulieres qui expriment un 
risque d’activite ou de management. 


L’utilisation du PER par les analystes boursiers s’effectue sur la base d’une appli- 
cation simple du PER, coefficient multiplicateur, a un BPA previsionnel. On obtient 
ainsi un objectif de cours. 

Cours prevu = PER x BPA previsionnel 
Le PER est, pour sa part, estime sur une base historique ou actuelle. 
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Exemple 

Le cours actuel de Taction de la societe XYZ est de 150 euros. Le PER de l’entreprise calcule 
sur les dernieres donnees est de 10. L’analyste financier estime que ce PER est coherent avec 
les perspectives d’entreprises semblables du secteur. II pense que XYZ justifie un PER de 10 
a 11. Le BPA previsionnel devrait, apres etude economique, se situer a 17 ou 18 euros par 
action (en hausse d’environ 15 % par rapport a l’annee precedente). 

II peut ainsi calculer une fourchette de cours previsionnels : 

- cours minimum prevu : 10 X 17 = 170 euros ; 

- cours maximum prevu : 11 X 18 = 198 euros. 

II emettra done une recommandation d’achat avec une objectif de prix de 170 a 200 euros dans 
1 an. 


Le tableau 5.1 presente les valeurs moyennes historiques atteintes en 1990 et en 
2000 au plus fort d’un cycle boursier a la hausse, sur les principales places boursie- 
res mondiales. 


Tableau 5.1 — PER moyens et marches boursiers mondiaux 



Allemagne 

Espagne 

France 

Italie 

Japon 

Royaume- 

Uni 

USA 

1990 

15 

9 

10 

17 

46 

12 

14 

2000 

23 

23 

24 

32 

80 

24 

30 


Source : P. Vernimenn, ouvr. cit., p. 493. 


1.3 Les autres ratios boursiers 
La notion de performance 

Elle vient completer le calcul de la rentabilite financiere boursiere qui presente un 
caractere trop instantane en lui dormant la mise en perspective d’une duree d’inves- 
tissement. La performance est l’accroissement de valeur d’un investissement que 
cela se traduise par des gains encaisses ou des plus-values non realisees. Les divi- 
dendes touches par l’actionnaire sont l’illustration meme de gains boursiers effecti- 
vement pergus. Cette performance boursiere s’ exprime en pourcentage sur une duree 
de temps separant un instant t (date d’acquisition des actions ou devaluation prece- 
dente) et t+1 (date de vente ou date devaluation actuelle). 

P t , - P t + Dividendes 

Performance = 

Pt 

Cette performance est historique si P t + j est un prix de marche constate effective- 
ment. II s’agira d’une performance previsionnelle si P t + , est une anticipation de prix 
fiitur. 


203 


Le rendement dividende de I’ action (ou rendement courant) 

C’est le rapport du dividende verse sur le cours de l’action. 

Rendement courant = Dividende par action ( + Avoir fiscal) 

Cours de l’action 

II exprime le gain effectivement touche par l’actionnaire, les plus-values restant 
potentielles tant que Taction n’est pas cedee. Pour un investisseur individuel, Tavoir 
fiscal est un credit d’impot qui peut etre ajoute au dividende. II faut se souvenir que, 
dans le cas general, les rendements courants des actions cotees sont faibles ; ils sont 
souvent compris entre 1 et 2 % du cours. Encore sont-ils plus eleves en France 
qu’aux Etats-Unis ou au Japon. 

Le taux de distribution 

Dans le cas d’entreprises non cotees, souvent familiales, le rendement courant 
joue un role tres important car Tinexistence de marche secondaire liquide ne permet 
pas de concretiser facilement les plus-values sur actions. Dans Toptique d’un mino- 
ritaire qui peut difficilement « sortir » de Tentreprise, ou d’un majoritaire qui ne 
veut pas « sortir » pour ne pas perdre le controle, le rendement courant devient une 
preoccupation tres aigue. II s’agit de la rentabilite perpue. Selon la sante financiere 
de Tentreprise, selon sa rentabilite globale, selon la pression de Tactionnariat (en 
particular dans les groupes), le rendement courant pourra etre plus ou moins eleve. 
Dans certains cas, on pourra atteindre 5 %, voire 10 %, des capitaux propres. II faut 
cependant preciser que dans le cas de societes non cotees, il s’agit d’un rendement 
courant apparent calcule sur des fonds propres comptables qui n’ont pas forcement 
le sens d’une valeur des capitaux investis par les actionnaires. Dans de tels cas, on 
calculera plus utilement le taux de distribution des benefices {pay out ratio) qui 
exprime bien T arbitrage entre distribution des benefices aux actionnaires et retention 
en reserve par Tentreprise. 

Taux de distribution = Dividendesjiets QU Dividende par action 

Benefice net BPA 

Le « Price to book ratio » et le ratio O de Tobin 

Enfin, un diagnostic complementaire utile de la rentabilite peut etre obtenu en 
comparant les valeurs comptables et les valeurs de marche de Tentreprise. Plutot que 
de considerer qu’il s’agit de deux demarches devaluation qui n’ont rien a voir, les 
ratios hybrides s’attachent a faire ressortir le poids des anticipations et de la dynami- 
que future qui est integre dans la valeur de marche en la comparant a une valeur 
comptable forcement historique. Normalement, la valeur de marche doit etre supe- 
rieure a la valeur comptable si les performances anticipees sont bonnes. La diffe- 
rence est le reflet de la capacite de Tentreprise a creer de la richesse en plus, par 
rapport aux ressources dont elle dispose aujourd’hui et dont sa structure comptable 
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rend compte. Ce supplement de richesse est valorise par les actionnaires qui en tirent 
profit. On distingue ainsi le price to book ratio et le ratio Q de Tobin. 

Le price to book ratio est le rapport de la capitalisation boursiere de Tentreprise 
divise par sa valeur comptable d’actif net. 

Valeur boursiere 

Valeur comptable des fonds propres 

La valeur de ce ratio connait de grandes differences selon les marches boursiers et 
selon les entreprises. II varie aussi au cours du temps. Une degradation relative par 
rapport au marche est une indication d’une revision a la baisse des anticipations de 
creation future de richesse pour les actionnaires, dont Tanalyste recherchera les 
causes : strategies ou absoiption risquees, exposition a la conjoncture. . . Inverse- 
ment, en cas d’amelioration relative du price to book ratio. En soi, la simple 
connaissance du niveau de ce ratio ne suffit pas. 

Le ratio Q de Tobin precede d’une approche semblable. II evalue les performances 
anticipees en considerant ensemble des capitaux investis, c’est-a-dire les capitaux 
propres et les dettes financieres. La valeur de marche au numerateur reprend la 
valeur boursiere des actions et revaluation, en fonction des taux d’interet disponi- 
bles, des dettes financieres. Au denominateur les capitaux permanents sont repris 
comme evaluation comptable des ressources economiques investies. 

q Valeur de marche des actions et des dettes financieres 
Valeur comptable des capitaux investis 

L’ interpretation se fait de la meme maniere que celle du price to book ratio. Un Q 
de Tobin superieur a T unite signifie que Tentreprise cree de la valeur. 


2 L’analyse financiere du preteur 

A la difference des actionnaires, le preteur bancaire privilegie, dans T analyse de la 
rentabilite, ce qui lui permet d’apprecier la capacite de Tentreprise a honorer ses 
contrats de dettes. L’analyse financiere du preteur est done essentiellement tournee 
vers T etude de la capacite de remboursement de Tentreprise et de sa capacite a 
supporter les frais financiers de ses dettes. 


2.1 La couverture des charges financieres 

Les frais financiers sont des charges obligatoires qui s’imputent sur le surplus 
annuel cree par Tentreprise. Une premiere mesure grossiere permet de proportionner 
la part des frais financiers dans le compte de resultat en les comparant au chiffre 
d’affaires : 

Frais financiers 
CA 
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Les frais financiers a prendre en consideration sont les charges decaissables d’ inte- 
rets 1 . L’idee admise est que les interets ne doivent pas, en premiere analyse, depasser 
2 a 5 % du chiffre d’affaires. Le chiffre de 4 % est souvent cite comme borne stan- 
dard. II faut toutefois prendre cette norme avec recul pour tenir compte du processus 
economique et des structures de financements particuliers a certains secteurs. Ainsi, 
dans le secteur du champagne (ou du cognac), les entreprises sont tenues a des 
contraintes strictes de vieillissement de stocks qui prennent une place considerable a 
l’actif du bilan. Le financement de ces emplois conduit a un endettement structurel- 
lement eleve de ces branches. II est arrive que le pourcentage des frais financiers 
dans le CA depasse alors 10 % a certaines periodes. 

Plutot que le CA, l’analyste financier bancaire preferera comparer les frais finan- 
ciers au flux de liquidite brut degage par 1’ exploitation. Dans une optique de solva- 
bilite, les frais financiers apparaissent comme le « prochain » decaissement 
obligatobe qui s’impute sur l’EBE. Pour comparer des choses comparables, il est 
preferable d’opposer un decaissement reel au flux de liquidite reel degage pour 
l’activite courante d’exploitation, c’est-a-dire l’excedent de tresorerie d’exploita- 
tion. A defaut, on prendra l’EBE qui mesure le surplus potentiel : 


Frais financiers 
ETE 


ou a defaut 


Frais financiers 
EBE 


Ce ratio doit, dans l’absolu, etre strictement inferieur a l’unite. Plus il est faible, 
plus l’entreprise couvre facilement la charge d’interet decoulant de son endettement. 
Le tableau 5.2 presente revolution du ratio moyen de couverture des interets nets 
verses par les entreprises franchises. Les interets nets tiennent compte de 1’ imputa- 
tion des eventuels produits financiers d’interet pcrgus par l’entreprise. Ceux-ci ne 
sont pas en moyenne negligeables. La baisse globale du ratio illustre a la fois la 
tendance au desendettement des entreprises et la tendance a la baisse des taux d’inte- 
ret sur la periode. 


Tableau 5.2 — Evolution du ratio de couverture des charges financieres 



1995 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 (P) 

Interets nets 
verses/EBE 

20,5 % 

20,4% 

18,9 % 

15,8% 

16,2 % 

15,5% 

16,5 % 

17,4 % 


(P) : previsionnel 


Source : BNP Paribas, Conjoncture, Septembre 2001 . 


L’analyste financier, en calculant ce ratio, doit avoir present a l’esprit les biais qui 
peuvent etre introduits par des operations d’endettement (ou de desendettement) en 
cours ou en fin d’exercice. Si un credit important a ete mis en place en fin d’exercice, 
celui-ci n’impactera pas (ou peu) les frais financiers, ce qui conduira a un ratio 
biaise. Si Ton se reporte l’annee suivante, toutes choses egales par ailleurs, le ratio 
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1. Hors dotation, pertes de change ou produits financiers. 
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de couverture des interets connaitra une degradation mecanique. Pour identifier de 
tels biais, il est conseille de calculer le taux d’interet apparent de la dette de l’entre- 
prise. 

Taux d’interet apparent = ^ r e js pay e s 

Dettes a interets envers les tiers 

Les interets sont les interets bruts payes au cours de l’exercice. Les dettes a pren- 
dre en consideration sont toutes celles qui contractuellement versent un interet. On 
peut affiner le calcul du taux d’interet apparent en prenant la moyenne de l’endette- 
ment en debut et en fin d’exercice afin de lisser les evolutions. Le taux d’interet 
apparent doit etre compare aux taux de financement normaux proposes sur des dettes 
au cours de l’exercice. Si le taux d’interet apparent est en baisse et est tres inferieur 
aux taux proposes, cela signifie la mise en place de financements importants par 
dettes en fin d’exercice. Pour etre rigoureux il faudrait tenir compte des autres frais 
financiers que ces operations induisent. A l’inverse, un taux d’interet apparent tres 
eleve, superieur aux taux de marche, est l’indication d’un desendettement au cours 
de l’exercice. Ce peut etre le moyen de mettre en evidence des operations de window 
dressing, c’est-a-dire des remboursements ponctuels a la date d’arrete des comptes 
de maniere a afficher un endettement minore et une structure financiere plus solide, 
et a ameliorer les ratios financiers que les analystes extemes calculent a partir des 
bilans publies. 

L’ inconvenient du ratio de couverture des charges d’interets presente ici est d’etre 
insuffisamment prospectif lorsqu’il est calcule sur la base de PETE et des dettes de 
l’exercice passe. Le preteur s’interroge sur le futur. Il privilegiera done au denomi- 
nateur l’ETE previsionnel (ou l’EBE previsionnel) de l’entreprise. Au numerateur, 
on prendra les frais financiers previsionnels compte tenu de l’endettement connu et 
prevu de l’entreprise. 

On peut ameliorer l’analyse de la couverture des frais financiers en prenant 
l’hypothese du maximum des frais financiers qui seraient exiges de l’entreprise si 
celle-ci s’endettait au maximum des ses capacites. Cela conduit a faire reference a la 
notion d’ endettement financier potentiel, l’EFP, qui est, en general, superieur, voire 
a la limite egal, a l’endettement reel aupres des tiers financiers. En prenant une 
hypothese de taux d’interet moyen previsionnel pour l’annee a venir, il est possible 
de calculer le frais financiers previsionnels. 

Frais financiers previsionnels = Endettement effectif prevu x Taux d’interet 

moyen previsionnel 

Frais previsionnels maximum = EFP x Taux d’interet previsionnel 

Le ratio de couverture sera adapte en consequence : 

Frais financiers previsionnels (eventuellement maximum) 

ETE (ou EBE) previsionnel 


© 
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Exemple : Calcul de la couverture defrais financiers 

Au cours de l’exercice N, les interets bruts payes par 1’entreprise XYZ a des preteurs financiers 
ont ete de 3,5 M€. Le montant de sa dette financiere en fin d’exercice est de 87 M€. Son ETE 
a ete de 15 M€ au cours de l’exercice N. Le taux standard de financement de l’entreprise est 
de l’ordre de 5,5 %. 

Taux d’interet apparent : 3,5/87 = 4,02 % 

Ratio de couverture : 3,5/15 = 23 % 

En fait, le taux apparent inferieur au taux standard souligne une operation d’endettement en fin 
d’exercice qui ameliore le ratio de couverture. Celle-ci a porte sur 22M€ d’emprunt. L’endet- 
tement reel de l’entreprise pour l’annee a venir est prevu autour de 90M€ avec des taux d’inte- 
ret supposes stables. 

Frais financiers previsionnels = 90 X 5,5 % = 4,95 M€. 

Pour un ETE prevu de 16 M€ en N+l, on obtient : 

Ratio de couverture previsionnel : 4,95/16 = 31 %. 

Ce chiffre en hausse marque une degradation importante du ratio de couverture par rapport a 
23 %. 

L’analyste financier sait que, par ailleurs, l’entreprise XYZ possede une ligne de credit 
bancaire de 10 M€ non utilisee, mais qu’elle peut mobiliser facilement. 

En cas d’endettement potentiel maximum de 100 M€ : 

Frais financiers previsionnels maximum = 100 X 5,5 % = 5,5 M€. 

Ratio de couverture : 5,50/16 = 34 %. 

Ce qui ne laisse plus que 66 % de l’ETE pour faire face aux autres depenses de l’entreprise. 

Le ratio de couverture des frais financiers est delicat a etre utilise tel que en terme 
de niveau. Meme la limite maximale apparemment de bon sens de 100 % est sujette 
a caution. L’ETE ou TEBE ont vocation a permettre le financement du developpe- 
ment de Tentreprise. (Test pourquoi on considere que les frais financiers ne doivent 
pas depasser 30 % de l’ETE (ou EBE). Si on prend Texemple d’une societe holding 
mixte qui possede de nombreuses filiales au profit desquelles elle s’endette en tant 
que tete de groupe, il faut tenir compte des produits financiers a la fois d’interets 
factures et de dividendes qui sont structured. Dans un tel cas de figure, il est plus 
realiste de prendre au denominateur TETE augmente des produits financiers encais- 
ses. 


2.2 La capacite de remboursement 

La capacite de remboursement s’apprecie de maniere previsionnelle en analysant 
si Tentreprise peut faire face aux remboursements futurs qui sont fixes par avance 
dans les contrats de dette. La variable de flux de fonds interne qui est traditionnelle- 
ment utilisee dans Tanalyse de credit est la CAF. Il s’agit bien d’une ressource 
interne potentielle que Tentreprise peut affecter au remboursement de ses dettes 
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financieres. Elle peut aussi decider d’affecter son surplus monetaire potentiel a autre 
chose : investissements, couverture du BFE. . . Le ratio traditionnel : 


CAF 

Remboursement de dettes financieres 


>2 (ou 3) 


presente deux caracteristiques : 

- on ne prend que les remboursements decoulant des dettes financieres hors dettes 
de tresorerie (et hors passif circulant d’exploitation) ; 

- il doit etre superieur a 2, ce qui signifie qu’il n’est pas souhaitable que plus de 
50 % de la CAF soit consacre a des remboursements d’emprunt. L’idee est de 
veiller a laisser a l’entreprise une certaine flexibilite pour faire face a d’autres 
emplois sans la conduire forcement a se desendetter. 

La comparaison de ce ratio a 1 ne constitue qu’une borne minimale sans grand 
sens dans l’absolu 1 . Le cas echeant, l’analyste de credit retraitera les elements 
exceptionnels qui ne donnent pas un contenu reproductible a la CAF. Ce ratio se 
prete bien a une utilisation previsionnelle en prenant au numerateur la CAF future 
prevue. 

L’ autre ratio traditionnel consiste a comparer la CAF non plus au flux, mais au 
stock de dettes. Celles qui sont reprises sont les dettes financieres durables. On 
considere que celles-ci ne doivent pas depasser 3 (voire 4) annees de CAF : 

Dettes financieres durables < ^ ^ ans 


Ce ratio est statique, meme si Ton prend au denominateur la CAF previsionnelle. 
En effet, la dette est celle constatee a un instant donne ; cet instant correspond le plus 
souvent dans l’analyse credit a la date de mise en place du credit. Cela signifie que 
l’analyste ne devra pas omettre d’integrer dans les dettes existantes les concours 
nouveaux 2 . 

La mesure de la capacite de remboursement par la CAF peut donner lieu a varia- 
tions en faisant reference, comme mesure du cash-flow, a l’EBE, et en prenant en 
consideration l’endettement net (s’il existe des actifs de tresorerie). On a alors : 

Endettement net 3 

< j dns 


Les ratios de capacite de remboursement fondes sur les flux sont de bien meilleu- 
res mesure de la solvabilite que le ratio de levier financier endettement net/capitaux 
propres. Celui-ci est calcule sur des stocks et mesure la structure financiere. Une 
entreprise rembourse ses dettes avec les cash-flows qu’elle genere et non avec ses 


1 . J. Teulie signale que ce ratio est compare a 2 ou 3, en verifiant cette contrainte dans le futur a moyen terme 
de l’entreprise. Cf. ouvr. cit., p. 206. 

2. On mentionnera pour memoire un ratio comparant la CAF au service annuel de la dette, c’est-a-dire au 
remboursement augmente des frais financiers. 

209 


capitaux propres comptables. Vernimmen cite l’exemple de la societe Unilever qui 
en 2003 affichait un levier financier impressionant de 252 %, alors que son endette- 
ment net ne representait que 2,2 annees d’EBE 1 . A l’inverse, Remy Cointreau 
presentait un levier financier inferieur a 1, mais son endettement representait 3,8 fois 
son excedent brut d’exploitation. 

Enfin, on rappellera que, dans une optique de solvability, il vaut mieux raisonner 
en termes de comptes consolides, plutot qu’en termes de comptes sociaux indivi- 
duels. Ce qui est important est l’ensemble des dettes financieres et bancaires au 
niveau d’un groupe. 


Section J L’ANALYSE COOT-VOLUME-PROFIT 

L’analyste financier est exteme a l’entreprise. Souvent, il ne dispose pas d’une 
information sur la structure des couts analytiques pour pouvoir porter un jugement 
sur la rentabilite d’exploitation. L’ analyse cout-volume -profit, en abrege CVP, est 
une modelisation extremement simple qui vise a estimer, moyennant des hypothe- 
ses, le seuil de rentabilite d’exploitation de l’entreprise. Precisons tout de suite que 
cette analyse n’a un reel sens que pour une entreprise de petite ou de moyenne taille 
qui ne fabrique qu’une famille de produits derives d’un meme processus de produc- 
tion. La grande entreprise multidivisions, combinant des metiers, des technologies et 
des processus de production differents ne releve pas de l’analyse CVP 2 . 


1 Couts fixes (ou de structure) et 
couts variables (ou operationnels) 

Le cout global pour une periode est la somme de couts fixes representant les char- 
ges de structure et de couts variables correspondant aux charges operationnelles. 

• Les couts fixes sont lies a l’existence de l’entreprise, ils correspondent a un 
niveau donne de la capacite de production. Concretement, il s’agit d’elements divers 
tels les dotations aux amortissements, les couts et charges administratives, les char- 
ges correspondant aux services fonctionnels, les salaires... Les couts de structure 
evoluent en fait par paliers en cas de changement de niveaux de la capacite de 
production. 

• Les couts variables (ou operationnels) sont des charges liees au fonctionnement 
de l’entreprise, c’est-a-dire qu’elles dependent de son volume d’activite. Cela 
correspond, par exemple, aux couts d’approvisionnement en matieres, aux couts de 
production (energie, fluides), a certains couts salariaux, a certains couts de distribu- 


1. C/.La lettre Vernimmen, n° 2, mars 2004. 

2. A moins de disposer de donnees par families de produits. 
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tion. . . Dans un but de simplification (ou par ignorance), on suppose que les charges 
variables sont proportionnelles au volume d’activite. On determine ainsi le nombre 
d’ unites monetaires de charges operationnelles par article vendu, ou le pourcentage 
de charges operationnelles pour 1 unite de chiffre d’affaires. 

Le calcul du resultat d’exploitation s’effectue tres en amont sans tenir compte des 
elements financiers, ni de l’impot, en considerant le chiffre d’affaires de la periode : 
Resultat d’exploitation = CA - Charges fixes - Charges variables. 

On appelle marge sur cout variable, MCV, la difference entre le chiffre d’affaires 
et les couts operationnels : 

MCV = CA - Charges variables 

D’ou : 

Resultat d’exploitation = MCV - Charges fixes 

La repartition relative des charges variables et des charges fixes permet de mettre 
en evidence le risque d’activite economique d’une entreprise. Celui-ci correspond a 
la plus ou moins forte volatilite du resultat d’exploitation en cas de variations de 
l’activite d’une entreprise. A l’extreme, une firme qui n’aurait que des charges varia- 
bles est assuree de ne faire aucune perte meme si son CA est nul. A 1’ oppose, une 
entreprise qui n’aurait a supporter que des charges de structure, est exposee a des 
pertes des que son CA est inferieur a ces charges. 


Exemple : Illustration du risque d’activite economique 

Les entreprises A et B ont degage le meme resultat d’exploitation a l’annee N. Elies sont 
semblables et ont un chiffre d’affaires identique correspondant a la vente de 1 000 articles 
(prix unitaire 10 euros). L’entreprise A supporte des couts fixes de 1 000 euros (respectivement 
4 000 euros pour l’entreprise B), les couts variables unitaires de A sont de 8 euros par article 
(5 euros par article pour B). 

Au cours de l’annee N+l, des perspectives economiques defavorables laissent entrevoir la 


vente de seulement 800 articles. 





Annee N (1 000 articles) 

Annee N+1 (800 articles) 


A 

B 

A 

B 

CA 

10 000 

10 000 

8 000 

8 000 

Charges variables 

8 000 

5 000 

6 400 

4 000 

MCV 

2 000 

5 000 

1 600 

4 000 

Charges fixes 

1 000 

4 000 

1 000 

4 000 

Resultat d’exploitation 

+1 000 

+1 000 

+600 

0 

L’entreprise A presente un risque d’activite economique plus faible en raison 
elevee des couts variables dans l’ensemble de ses couts. 

de la part plus 
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2 Determination du seuil de rentabilite d’exploitation 


L’analyse CVP vise a determiner le niveau d’activite ou le CA a partir duquel 
l’entreprise est en benefice d’exploitation. Ce niveau seuil est appele point mort 
d’exploitation. Dans un systeme d’axe, il s’agit d’identifier la quantite Q* corres- 
pondant a l’activite de profitability nulle. Celle-ci est definie par le point ou produits 
et charges s’equilibrent. Compte tenu du prix de vente qui en determine la pente, le 
chiffre d’affaires est une droite issue de l’origine. Les charges sont le resultat de 
1’ addition de couts fixes et variables. 
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Pour determiner le point mort, introduisons la marge sur cout variable unitaire, 
MCVU, qui est la marge sur cout variable par article vendu. 

MCVU = CA - Chages variables MCV 

Q Q 

On obtient pour les deux entreprises A et B : 


A . 10 000-8 000 
1 000 

B . 10 000-5 000 
1 000 


= 2 euros 


= 5 euros 


Le point mort est la quantite telle que la marge sur cout variable couvre exacte- 
ment les charges fixes, laissant ainsi un benefice nul. 

Q* tel que : MCV* - Charges fixes = 0 
Or, pour cette activite : MCV* = MCVU x Q*. 

D’ou en rcmplagant : 

MCVU x Q* - Charges fixes = 0 

Point mort : Q* » Charges fixes 
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En appliquant aux donnees des entreprises A et B : 

Point mort A : ^ ^00 = 500 articles (soit un CA = 5 000 euros) 

Point mort B : = 800 articles (soit un CA = 8 000 euros) 

Le niveau du seuil de rentabilite est l’expression du rapport relatif des charges 
fixes et variables de l’entreprise. Ce rapport estune caracteristique de la structure de 
ses couts d’exploitation. L’entreprise A possede un point mort beaucoup plus faible 
que celui de B ; elle presente un risque d’exploitation beaucoup plus faible en cas de 
retoumement de la conjoncture et de baisse du CA. Pour le preteur, l’analyse CVP 
permet de suivre la marche de l’entreprise vers la mise en evidence d’un benefice au 
cours de l’exercice. 

En effet, il suffit de connaitre revolution reelle du CA au cours de l’annee pour 
savoir si l’entreprise a toutes les chances d’atteindre et de depasser son seuil de 
rentabilite. L’information sur le deroulement du CA est beaucoup plus facile a obte- 
nir de l’entreprise, ou eventuellement d’un tiers, que la connaissance du benefice qui 
n’est connu qu’apres l’exercice, et apres elaboration des comptes. Le preteur 
bancaire peut ainsi se faire communiquer les budgets mensuels des ventes. II peut 
aussi estimer le CA a partir des mouvements crediteurs enregistres sur le compte 
bancaire de l’entreprise 1 . 


Exemple : Utilisation du point mort pour le suivi d’un risque credit 

L’analyste credit d’une banque a determine que le point mort de l’entreprise XYZ correspond 
a un chiffre d’affaires de 35 M€. L’activite de XYZ est reguliere tout au long de l’annee. Elle 
a prevu de realiser un CA de 42 M€ au cours de l’annee. En octobre, elle sollicite un pret 
supplementaire. Au meme moment, elle annonce un CA realise de 27 M€. 

L’analyste credit est en mesure de prevoir la rentabilite de XYZ avant meme la fin de l’exercice 
et la publication des comptes. Grace a la connaissance du point mort, il sait que XYZ presen- 
tera une perte d’exploitation de : 

27 x 1112215 - 35 = - 2,6 M€ 

1 0 mois 

au lieu d’un profit prevu de 7 M€. 

La banque peut dans ces conditions refuser d’accorder un pret supplementaire. 


1. Tous les mouvements crediteurs sur le compte ne correspondent pas a des encaissements de produits 
d’exploitation. La banque doit ignorer les mouvements crediteurs financiers. Elle peut effectuer une 
analyse du CA de l’entreprise a partir des encaissements par types d’ instruments, en faisant une hypothese 
de stability de sa part dans le « pool bancaire » et en reprenant l’assiette de sa commission de mouvement 
qui elimine les mouvements financiers. Sur ces points, cf. H. de La Bruslerie, C. Eliez, ouvr. cit. chapitre 2. 
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La notion de point mort permet ainsi de realiser un suivi en direct de l’elaboration 
de la rentabilite d’exploitation a partir du CA de l’entreprise. II s’agit done d’un outil 
de diagnostic tres simple et immediat pour l’entreprise ou pour un analyste. En cas 
de depassement de son point mort, l’entreprise sait qu’elle dispose d’une marge de 
securite. 


3 Le levier d’exploitation 

Le levier d’exploitation (ou levier operationnel) decrit la variation du resultat 
entrainee par une variation de l’activite ou du CA de l’entreprise. L’ amplification du 
mouvement du resultat depend de la structure des couts de l’entreprise. Plus la part 
de couts fixes est elevee, plus l’effet de levier est important. 

Reprenons l’exemple des deux entreprises A et B decrites ci-dessus et supposons 
que le volume vendu en N+l passe a 1 200 articles au lieu de 1 000, soit un CA de 
12 000 euros. Les resultats d’exploitation deviennent : 

A : MCVU x Q - CF = 2 x 1 200 - 1 000 = + 1 400 euros 

B : MCVU x Q - CF = 5 x 1 200 - 4 000 = + 2 000 euros 

La societe B presente un effet de levier operationnel plus important puisque son 
benefice d’exploitation double (de +1 000 a +2 000) alors que son volume d’activite 
augmente de 20 %. Plus le levier operationnel est eleve, plus les benefices augmen- 
tent en cas de hausse de l’activite. On rappellera dans le meme temps que le risque 
d’activite economique de cette entreprise etait plus eleve. La cause en est la meme : 
l’ampleur des couts fixes dans le total des couts. On met ainsi en evidence un equili- 
bre entre benefice d’exploitation eleve et risque d’activite eleve : 

Un levier d’exploitation eleve (faible) induit un risque d’activite economique 
eleve (faible) en cas de retournement du niveau d’activite. 

La mesure du levier d’exploitation s’obtient en calculant l’elasticite du resultat par 
rapport au niveau d’activite. Cela signifie que le coefficient amplificateur est egal au 
rapport de la variation relative du resultat sur la variation relative du volume d’acti- 
vite Q. 


/ dR.expl. \ 
2 R.expl. >_ 


dQ 


Levier d’exploitation 
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Pour les deux entreprises A et B, le calcul met bien en evidence un degre de levier 
operationnel superieur pour la seconde 1 : 


Levier A : 


Levier B : 



= 2 


= 5 


Le calcul du levier d’exploitation peut etre obtenu directement en utilisant la deri- 
vee et en ecrivant l’equation du resultat d’exploitation en fonction de Q, la quantite 
vendue actuelle. 


R.expl. = f(Q) = MCVU x Q - CF 

Levier d’exploitation = ^R-expl. x — Q — 
F dQ R.expl. 


(MCVU x Q) 
(MCVU xg-CF) 


4 Limites de Panalyse CVP 

La principale limite de l’analyse CVP et de la notion de point mort d’exploitation 
est qu’elle n’est valable que pour un palier de production correspondant a un niveau 
de charges fixes supposees stables. Si l’activite depasse cette fourchette, le niveau 
des couts fixes augmentera suite a ce changement d’echelle. 

De meme, la linearite entre le CA et la production vendue peut etre remise en 
cause car, pour vendre plus, l’entreprise pourra etre obligee de diminuer ses prix ou 
d’accorder des rabais. Enfin, la proportionnalite stricte des charges operationnelles 
par rapport au CA peut aussi se discuter : le tarif des heures supplementaires n’est 
pas le meme que celui des heures normales, inversement des achats de matieres plus 
importants permettent de mieux en negocier le prix. 

La figure 5.2 suivante retrace la position plus realiste du seuil de rentabilite. II 
montre l’attenuation des benefices esperes (et done du levier qui n’est valable que 
pour une plage d’activite donnee). 


1. On verifie que la valeur du levier depend du niveau d’activite ou l’entreprise se situe, c’est-a-dire de la 
valeur de Q. Plus on s’eloigne du point mort, plus l’effet de levier operationnel diminue d’ampleur. On met 
facilement en evidence que la derivee du levier par rapport a Q est negative. Par exemple, en se situant a Q 
= 1 200 apres une premiere hausse d’activite, le levier d’exploitation est de 3 et non plus de 5 pour l’entre- 
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CA et 
couts 


CA 

Cout total 



Figure 5.2 — Presentation modifiee du point mort et du levier d’exploitation 


Section^ RENTABILITE FINANCIERE ET LEVIER FINANCIER 

Independamment du levier d’exploitation, se cumulant avec lui, l’analyse de la 
rentabilite financiere met en evidence un mecanisme de levier financier. L’effet de 
levier financier (couramment appele effet de levier tout court) designe 1’ incidence 
favorable que peut exercer le recours a l’endettement sur la rentabilite financiere de 
l’entreprise. On ne peut done avancer, dans le diagnostic de la rentabilite des capi- 
taux propres, qu’en analysant si l’effet de levier joue et de combien. 


1 Presentation 

L’entreprise finance un ensemble d’emplois durables qui constituent son actif 
economique. Ces emplois degagent un resultat global, le resultat economique, qui 
correspond comptablement au resultat d’exploitation. Celui-ci est avant interets et 
avant impots. II sera done reparti entre les preteurs, l’impot et le solde qui revient 
aux actionnaires. La rentabilite financiere mesure le flux qui revient aux actionnaires 
par rapport aux capitaux propres qu’ils ont investis. L’effet de levier consiste a profi- 
ter d’une rentabilite financiere plus elevee que la rentabilite de l’ensemble des fonds 
investis. Le moyen d’y parvenir est de s’endetter, si du moins le cout de l’endette- 
ment est plus faible que la rentabilite economique. Le surplus gagne par l’entreprise 
entre la rentabilite des investissements effectues a l’aide des dettes et leur cout, va 
profiter aux actionnaires. 
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Retour 
sur capitaux 
investis 


Figure 5.J — Presentation de I’effet de levier 


Considerons le cas de deux entreprises identiques en tous points, sauf en terme de 
recours a l’endettement. La societe A n’est pas endettee, B est endettee a 50 % des 
capitaux investis. 



A 

B 

Capitaux investis (= actif economique) 

10 000 

10 000 

Capitaux propres 

10 000 

5 000 

Dettes 

0 

5 000 

Rentabilite economique 

15% 

15% 

Resultat economique 

1 500 

1 500 


La dette de l’entreprise B porte un taux d’interet moyen de 8 %. Connaissant le 
taux de l’impot sur les benefices (33 1/3 %), on peut calculer le resultat net et la 
rentabilite financiere pour les actionnaires. 



A 

B 

Interets 

0 

400 

Resultat avant impots 

1 500 

1100 

Resultat net 

1 000 

733 

Rentabilite financiere 

10% 

14,66 % 


La rentabilite financiere plus elevee de la societe B vient du recours a l’endette- 
ment. Cet avantage important conduit neanmoins a un risque plus eleve. Le risque 
financier pour les actionnaires reside dans la variability du resultat net apres impots 
et done de la rentabilite des capitaux propres. Ce risque financier est fonction crois- 
sante de l’endettement. En reprenant le cas des entreprises A et B, supposons que, 
par suite d’une degradation de la conjoncture, leur rentabilite economique passe de 
15 % a 6 %. 
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Hyp. : Rentabilite economique de 6 % 

A 

B 

Resultat economique 

600 

600 

Interets 

0 

400 

Resultat avant impots 

600 

200 

Resultat net 

400 

133 

Rentabilite financiere 

4% 

2,66 % 


La hierarchie est inversee : la societe A presente une rentabilite financiere supe- 
rieure. Le recours a l’endettement entraine une plus forte volatility des benefices et 
de la rentabilite financiere qui passe de 14,66 % a 2,66 %. 

On remarque aussi que lorsque la rentabilite economique devient inferieure au 
cout de l’endettement, l’effet de levier financier s’inverse et abaisse la rentabilite 
financiere qui devient inferieure a la rentabilite economique. 


2 Formulation 

Introduisons les variables suivantes : 

C : capitaux propres 
D : defies financieres 
A : actif economique = C + D 

Re : rentabilite economique = Resultat d’expl. /Actif economique 
i : taux d’interet moyen 

Rf : rentabilite financiere = Resultat net/Capitaux propres 
t : taux de l’impot 

Resultat net = (Resultat d’expl. - interets) x (1 - taux de l’impot) 

= (Re. A - i x D) x (1 -t) 

Rentabilite fiiancKre = Rfalll ““ nel = [(Re x A - i x D)(l - t)] 

Capitaux propres C 

En simplifiant par A= C + D : 

Rf = Re x (1 -t) + p x (Re - i) x (1 - 1) = (1 - 1) x 

II faut raisonner apres impot car les actionnaires per9oivent leur benefice apres les 
decaissements lies a l’impot. Le premier terme de l’expression, Re x (1 - 1), repre- 
sente la rentabilite economique apres impots. Ce taux est egal a la rentabilite finan- 
ciere si l’entreprise ne s’endette pas. Le second terme correspond a l’effet de levier 
financier : 
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Re + P x (Re - i) 

V_/ 
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- l’effet de levier est positif si (Re - i) est positif, c’est-a-dire si la rentabilite 
economique est superieure au cout de l’endettement. La rentabilite financiere est 
alors augmentee par l’endettement ; 

- a l’inverse, l’effet de levier est negatif si la rentabilite economique est inferieure 
au cout de l’endettement. Dans cette eventuality, la rentabilite financiere devient 
inferieure a la rentabilite economique. C’est l’effet de massue ; 

- l’ampleur de l’effet de levier - dans les deux sens - depend du ratio D/C. Celui- 
ci est connu ; il s’agit du ratio d’endettement ou levier d’endettement. L’effet de 
levier est done clairement une fonction croissante de l’endettement de l’entre- 
prise. 

Rentabilite financiere = Rentabilite economique + Effet de levier 

La conclusion que Ton peut tirer d’un effet de levier positif au niveau de la politi- 
que d’endettement est simple, a priori l’entreprise a interet a s’endetter au maxi- 
mum. A la limite elle doit viser un endettement total et des capitaux propres 
insignifiants qui feraient tendre le rapport D/C vers l’infini. La rentabilite financiere 
pourrait ainsi atteindre des niveaux extraordinaires ! En fait, il existe une limite a la 
capacite d’endettement des entreprises qui fait que les preteurs sont reticents a finan- 
cer une entreprise dont les capitaux propres sont trop faibles. Une norme souvent 
citee en matiere de structure d’endettement est que les defies financieres durables ne 
doivent pas depasser les capitaux propres, ce qui limite le ratio D/C a 1. En presence 
d’un levier positif, on peut done s’attendre a ce que l’entreprise choisisse un ratio de 
levier de l’ordre de 1. Inversement, en cas d’effet de levier negatif, la direction mini- 
mise l’effet de massue en retenant D/C = 0, c’est-a-dire en se finan5ant uniquement 
par fonds propres. 

L’ analyse precedente prise au sens strict conduirait a des politiques d’endettement 
en terme de tout ou rien. Dans les faits, les choix sont plus contrastes car la decision 
releve d’un arbitrage rentabilite-risque qui est au cceur de la finance. Si un levier 
positif permet d’augmenter la rentabilite, on a vu qu’il en est de meme du risque. 
L’endettement accroit la volatility des benefices nets de l’entreprise en augmentant 
la part des frais fixes qu’elle doit supporter. 

Dans un monde incertain, la rentabilite economique de l’entreprise apres impot est 
une variable aleatoire dont la variability se mesure par son ecart type. Calculons la 
variability de la rentabilite financiere a f en utilisant la formule de l’effet de levier : 


a f = a 


(l-t)x 1 


— ) x Re — i x ( 1 - 1) x — 

c) J c_ 


En utilisant les proprietes de l’ecart type, on obtient : 

a f = (1 + D/C) x a[(l-t) x Re] 

Le risque financier, mesure par la volatility de la rentabilite financiere, augmente 
directement avec l’endettement de l’entreprise. Il est superieur au risque economi- 
que apres impot (sauf en cas de defies nulles), a e . 

a f = (1 + D/C) x a e 


219 


Pour une distribution donnee de la rentabilite economique apres impots, on peut 
calculer la probabilite que l’entreprise presente une rentabilite negative, c’est-a-dire 
qu’elle soit en perte economique. Cette probabilite correspond a l’aire hachuree sous 
la courbe. La distribution de la rentabilite financiere a une moyenne plus elevee, 
ainsi qu’une dispersion a f plus large. La probabilite que la rentabilite financiere soit 
negative correspond a la surface grisee. Elle est plus grande, ce qui illustre bien 
l’accroissement du risque financier de pertes avec le niveau d’endettement de l’entre- 
prise. 



Figure 5.4 — Risque financier et endettement 

Confrontee a un accroissement du risque financier, meme en cas de levier positif, 
une entreprise peut ainsi choisir une politique d’endettement intermediate qui 
traduira son arbitrage rentabilite-risque. On peut utiliser une representation graphi- 
que pour identifier la gamme de choix qui s’offre a l’entreprise. Chaque niveau 
d’endettement D/C caracterise une relation bien precise entre Re et Rf. Dans un 
systeme d’axe, il s’agit d’une droite d’equation : 

Rf = (l + 5) x (l-t)xRe-(l-t)x5xi 

Si Ton considere la rentabilite economique, la pente de la droite est (1 + D/C). 
Celle-ci est comprise entre 1 (pour D = 0) et 2 (pour D/C = 1), ayant alors atteint une 
borne superieure. Plus 1’ entreprise est endettee, plus la pente est marquee, expres- 
sion d’un effet de levier de grande ampleur. Les differents choix d’endettement 
constituent un faisceau de droites qui passent toutes par le point de coordonnees 
[i x (1 - t), i x (1 -t)]. Ce point correspond au cas particulier Re = i, oil l’effet de 
levier ne joue ni negativement, ni positivement. 

En cas de rentabilite economique faible (inferieure a i x (1 -t)), la rentabilite 
financiere est d’autant plus negative que le levier D/C est eleve. Le choix de la struc- 
ture d’endettement revient a se situer sur une des droites possibles en prenant en 
compte l’aversion au risque financier des actionnaires de l’entreprise. 
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D/C = 1 



Figure 5.5 — Choix d’endettement et effet de levier 


3 Limites 

Une premiere interrogation que suggere l’analyse de l’effet de levier est de savoir 
si elle est applicable en cas d’endettement financier negatif, c’est-a-dire au cas ou les 
placements financiers sont superieurs aux defies. Le taux d’interet a prendre en 
consideration est alors le taux moyen des placements financiers effectues par l’entre- 
prise, p. La rentabilite financiere nette pour les actionnaires est la moyenne ponderee 
des rentabilites de l’actif economique investi et des placements nets. II suffit de 
remplacer dans la formule de l’effet de levier la dette D par - P, le montant net des 
placements financiers, et le taux d’interet i par p. 

Rf = Re x (1 - 1) - ^ x (Re - p) x (1 - 1) 

On peut illustrer le cas d’une entreprise ayant un endettement net negatif par la 
situation du groupe alimentaire Bel en 1994. Sa rentabilite economique etait de 
18,9 % et sa rentabilite financiere de 14,5 %. L’ explication ne vient pas d’un cout de 
l’endettement superieur a 18,9 %, mais plus simplement de la situation de cette 
entreprise comme placeur net sur les marches financiers. Or, la rentabilite des place- 
ments sur le marche etait faible, nettement plus faible que la rentabilite de l’outil 
industriel. Placer a un taux inferieur conduisait logiquement a diminuer la rentabilite 
economique de 1’ entreprise 1 . 


© 1. La situation de tresorerie positive mal employee aux yeux des actionnaires aurait du conduire l’entreprise 

a racheter ses propres actions et/ou a reduire son capital. 
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L’exemple precedent montre que les dettes qui doivent etre prises dans l’analyse 
de l’effet de levier sont les dettes financiers nettes de l’entreprise, c’est-a-dire les 
dettes diminuees des eventuels placements financiers. Ce montant est done negatif 
en cas de placements financiers nets. Dans le cas de figure ou existent des place- 
ments, il faut tenir compte, dans 1’ estimation de l’effet de levier, des charges finan- 
cieres d’interet et des produits financiers d’interet. Les dettes au passif a considerer 
sont l’ensemble des dettes financieres porteuses d’interet, les dettes durables comme 
les concours bancaires de tresorerie. 

Enfin, il faut souligner la limite du calcul de l’effet de levier qui fait reference a 
des taux de rentabilite comptable. La premiere raison est technique : les donnees 
issues du bilan etabli a la cloture de l’exercice ne sont pas forcement representatives 
des encours moyens tout au long de l’exercice 1 . L’analyste financier, en cas de 
distorsion, corrigera les donnees bilantielles des operations effectuees pour restituer 
un montant moyen ou prospectif de capitaux propres et de dettes. La seconde raison, 
soulignee par Charreaux et Vernimmen, est que la formule de l’effet de levier est une 
« tautologie comptable » lorsqu’elle est appliquee a des donnees comptables. L’effet 
de levier comptable ne constitue qu’un simple facteur explicatif de la rentabilite 
comptable des capitaux propres 2 . Or, le taux de rentabilite comptable, qu’il s’agisse 
de rentabilite economique ou financiere, est une pauvre mesure ex post qui ne 
correspond pas forcement au rendement exige par les apporteurs de capitaux ex 
ante. Le taux comptable de rentabilite financiere et le taux de rentabilite economi- 
que, calcules sur des valeurs bilantielles, sont des taux qui ne relevent pas de la 
finance car ils ne prennent pas en compte les deux parametres fondamentaux que 
sont le risque et la valeur. La formule de l’effet de levier calcule sur des bases comp- 
tables possede un sens de diagnostic ex post et de controle, sans plus. On ne peut la 
projeter dans le futur. Pour estimer la relation entre rentabilite economique et renta- 
bilite financiere esperee, il faut imperativement faire reference a la notion de valeur 
de marche, et utiliser les taux de rentabilite exiges par les actionnaires et les 
preteurs. La theorie financiere montre d’ailleurs que la relation de l’effet de levier, 
estimee avec des donnees adequates, reste valable en se situant ex ante. 


SectionC L’ANALYSE DE LA CENTRALE DE BILANS 
DE LA BANOUE DE FRANCE 

L’Observatoire des entreprises (anciennement Centrale des Bilans ou CdB) de la 
Banque de Prance a developpe un ensemble complet d’outils d’analyse financiere et 
de ratios qui sont proposes a ses adherents sous forme d’un diagnostic economique 
et financier annuel. Les notions utilisees par la Centrale de bilans sont parfois speci- 
fiques. Il ne s’agit pas ici de presenter le detail des batteries de ratios calcules, mais 
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1. Ce point a ete developpe ci-dessus lors de l'analyse financiere du preteur. 

2. Cf. P. Vernimmen, 2005, p. 274 sq ; G. Charreaux, ouvr. cit., p. 213 sq. 
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de montrer le deroulement d’un diagnostic financier en prenant I’cxcmplc de la 
societe Lyon en N-l. 

La societe Lyon est une PME qui employait 40 salaries pour un CA d’une tren- 
taine de millions de francs. Son activite essentielle etait Limprimerie de labeur ; elle 
etait situee dans la region Rhone-Alpes. Defaillante au cours de l’annee N, mise en 
liquidation judiciaire, elle n’existe plus. 

Les tableaux suivants presentent les points cles du dossier d’ analyse individuel 
que la CdB a remis a l’entreprise sur la base de ses donnees comptables de l’annee 
N-1. Les points cles sont certains ratios juges particulierement importants. Pour 
chaque ratio, la CdB donne, a fin de comparaison, la valeur mediane du ratio pour 
P ensemble des entreprises du secteur (en l’espece, les imprimeries de labeur). Les 
fleches a gauche ou a droite de la mediane montrent si l’entreprise est au-dessus ou 
au-dessous du secteur. 

La definition des ratios est la suivante : 


R8 - Equipement par salarie : ( en k€) 

Effectif moyen 

En moyenne en 2000, ce ratio etait de 47 k€ pour l’echantillon CdB du secteur. 

R1 1 -Taux d’equipement productif : Investissement productif hors cession bail 

Valeur ajoutee retraitee CdB 

R1 8 - Poids des BFR d’exploitation : Besoin en f ° n h d f f de roulement ^exploitation our 

Chiffre d affaires (HT) 

R3 - Taux de variation de la VA : VA t_ h ( en %) 

VAt-1 


R1 9 - Taux de marge brute d’exploitation : EBE (retraite CdB) ^ o /o ) 
M M Chiffre d’affaires HT 


R20 - Rentabilite brute du capital d’exploitation : -r — EBE (retraite CdB ) ( en %) 

Equipement productif + BFRE 

R32 - Poids des interets par rapport a I’excedent brut : ^ . inl '2 rc Cl ( en %) 

K EBE retraite CdB v ’ 

Ce ratio n’est pas calcule lorsque les interets depassent l’EBE. 

R36 - Taux d’autofinancement : CAF - Dividendes payes 

Investissements nets 

Ce ratio n’est pas calcule lorsque la CAF est negative. 

R23 - Taux d’endettement : Endettement + comptes courants groupe et associes R% 

Capitaux propres 


R26 - Couverture des capitaux investis : 


Financement stable 


(en %) 


Capitaux investis 

L’ analyse des ratios precedents montre la situation catastrophique de la societe 
Lyon a la fin N-l : sa valeur ajoutee chute ; elle est fortement endettee ; son EBE ne 
lui permet meme pas de couvrir ses frais financiers ; sa CAF est par consequent 
negative. 
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Tableau 5.3 — Points des du dossier individuel CdB 
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Le dossier individuel de la CdB propose une analyse de l’effet de levier. Celle-ci 
est reprise pour les 3 annees avant la defaillance dans le tableau 5.4. 


Tableau 5.4 — Analyse de I’effet de levier - Societe Lyon 



N-3 

N — 2 

N-i 

1 - Levier d’endettement (en %) (fonds propres/apports externes) 

95,4 

92,3 

106,2 

2 - Rentabilite d’exploitation (en %) 

4,5 

-0,5 

-6,7 

3 -Cout moyen apparent des apports externes (en %) 

9,5 

9,4 

9,8 

4 - Differentiel rentabilite/cout (ligne 2 - ligne 3 ) 

-5,1 

- 10,0 

-16,5 

5 - Effet de levier des apports externes (ligne 1 X ligne 4 ) 

-5,3 

- 10,8 

-15,5 

6 - Rentabilite financiere (en %) 

- 1,6 

-11,3 

-26,3 


Source : Dossier individuel CdB. 


Le fardeau de l’endettement a rendu la situation intenable. Face a une degradation 
de la rentabilite economique, l’effet de massue a joue a plein. Le depot de bilan etait 
ineluctable. 


L’essentiel 


• La methode des ratios est un outil de diagnostic qui se revele parfaitement adapte a 
condition d’utiliser des indicateurs homogenes que l’on peut interpreter sans ambiguite. 
Pour cela, on analysera leur evolution dans le temps, en tendance, ou dans l’espace, par 
rapport a d’autres entreprises du meme secteur. 

• Les ratios de rentabilite economique et financier se situent a des niveaux differents du 
compte de resultat, selon que l’objectif est d’apprehender la rentabilite decoulant de 
1’ exploitation de l’actif economique ou de mesurer le rendement des fonds propres comp- 
tables investis par les actionnaires. 

• Les approches de l’analyse financiere sont differentes selon les objectifs de l’analyste. 
L’ analyse boursiere se definit par rapport a une evaluation externe de l’entreprise sur un 
marche financier ; elle privilegie l’actionnaire-investisseur. L’analyse financiere des 
preteurs est centree sur la capacite de paiement des charges d’interet et de remboursement. 

• Le diagnostic de la rentabilite economique fait appel a la notion de levier d’exploitation. 
Le diagnostic de la rentabilite financiere met en exergue le role essentiel de l’effet de levier 
financier lie a 1’endettement. Ces deux effiets de leviers ont chacun une contrepartie sous 
forme de risque. L’accroissement de la rentabilite expose davantage l’entreprise en cas de 
retournement de la conjoncture. L’ arbitrage risque-rentabilite est ainsi apparu au cceur des 
choix d’endettement de l’entreprise. 
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La dynamique 
du cycle 
Sexploitation 


L e cycle d’exploitation correspond au deroulement de l’activite reguliere et 
recurrente de l’entreprise. Cette regularity entraine des consequences finan- 
cieres permanentes car couramment renouvelees. 

La prise en compte de cette dynamique dans l’analyse financiere est assuree par la 
notion centrale de besoin de fincincement d’exploitation (BFE), encore appele besoin 
en fonds de roulement. Ce concept cle est indispensable a la comprehension de la 
dynamique de flux financiers dans l’entreprise. Son apparition dans les 1970 a cons- 
titue un apport manifeste de l’analyse financiere a la finance d’entreprise. 

Comme souvent en matiere d’ analyse financiere, la mesure du BFE est effectuee a 
l’aide de l’information comptable. Toutefois pour mieux prendre en compte la 
profondeur tempore lie des besoins financiers lies au cycle d’exploitation, il est 
necessaire de recourir a une analyse au travers des delais d’ecoulement. Le calcul 
des ratios de rotation repond a cet objectif. Enfin, la description de scenarios permet- 
tra d’illustrer les types de dynamique du BFE. 

Section 1 Les ratios de gestion 

Section 2 L’analyse bilantielle du BFE 

Section 3 Dynamisation de I’analyse du BFE 
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LES RATIOS DE GESTION 


:ior 


Section 


1 


Les ratios de gestion sont indifferemment appeles ratios de rotation ou ratios de 
delai d’ecoulement. Un ratio de rotation mesure le nombre de fois qu’un element de 
stock d’actif ou de passif est renouvele au cours d’un exercice. Un delai d’ecoule- 
ment est la duree, c’est-a-dire la fraction d’exercice, que met un element de stock 
pour se renouveler. U’un est done tout simplement 1’ inverse de 1’ autre. II est identi- 
que de dire qu’un stock « toume » quatre fois par an ou que son delai d’ecoulement 
moyen est de trois mois. 

Un ratio de rotation est le rapport d’un flux mesure pendant une periode sur un 
encours de stock. Un ratio de delai d’ecoulement est done un encours de stock divise 
par un flux multiplie par un facteur de proportionnalite pour exprimer ce ratio, non 
pas en fraction de periode, mais en jours ou en mois. II est d’usage, parce que c’est 
plus parlant, d’exprimer les delai d’ecoulement en jours sur la base d’une annee 
financiere de 360 jours : 


Delai 


Encours de stock 
Flux pendant l’exercice 


x 360 


On calcule usuellement trois ratios de delai d’ecoulement concemant les grands 
types d’emplois et de ressources lies au cycle d’ exploitation : 

- l’ecoulement des creances clients ; 

- le delai moyen des dettes foumisseurs ; 

- le delai d’ecoulement des stocks. 


1 Delai d’ecoulement des creances clients 


Les creances clients a prendre en consideration sont le total net des creances a 
l’actif (poste clients et comptes rattaches) augmente des effets escomptes et non 
echus (EENE) et diminue des eventuelles avances clients au passif. Au denomina- 
teur le respect du principe d’homogeneite conduit a prendre le flux des ventes toutes 
taxes comprises. On rappelle que les clients sont factures TTC et figurent done TTC 
a l’actif du bilan 1 . 


Clients - Avances clients • 

— — — x 360 = Delai en lours 

Ventes TTC J 

La valeur du ratio est un delai moyen et global sur l’ensemble des clients de 
l’entreprise. Si la politique de credit clients est homogene, la valeur du ratio permet 
de retrouver la politique de credit de l’entreprise. Cependant si les delais de paie- 


1. Pour obtenir les ventes TTC, on utilise le taux moyen pondere de TVA s’appliquant sur le chiffre d’affai- 
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ments sont differents selon les types de clientele, le ratio calcule globalement ne 
permet pas de suivre 1’ evolution de la politique de credit, et done la qualite de la 
gestion de l’entreprise par type de clientele. 


Exemple 

Une entreprise commerciale vend ses produits a deux clienteles differentes : elle fait un mois 
de credit aux particuliers et trois mois aux detaillants revendeurs. Etant donne l’equilibre des 
ventes aux deux categories, le delai moyen de credit accorde est de deux mois. En elle-meme, 
cette duree est un amalgame difficile a interpreter. 

Un analyste financier qui calculerait ce meme ratio pour l’annee suivante, et trouverait un mois 
et demi, ne saurait que conclure. La diminution globale du credit a la clientele peut etre due a 
une politique volontaire de reduction des delais de la part de l’entreprise (done a un acte de 
gestion), a un glissement de structure de sa clientele en faveur des particuliers, ou aux deux 
causes a la fois. 


Cela signifie aussi qu’une stabilite globale du delai moyen de credit clients peut 
etre le resultat de mouvements contraires : par exemple, une degradation de duree 
occultee par une modification de la structure du CA. Un train peut en cacher un 
autre. L’ analyste financier qui souhaite interpreter revolution des ratios de rotation 
doit avoir acces a la repartition des ventes de l’entreprise au cours du temps. 

II faut enfin rappeler, concemant le delai moyen de credit clients comme les autres 
ratios de gestion, que les donnees d’encours du denominateur sont prises au bilan de 
l’entreprise. Cela peut etre a rorigine de deux biais dans le resultat. 

- Le premier est le biais de la periode introduit par la date d’arrete du bilan. Les 
creances clients au 31 decembre sont-elles representatives du montant 
« normal » des creances clients pendant l’exercice ? En cas d’activite cyclique, 
la date d’arrete peut se situer a un point haut ou a un point bas de l’exploitation. 
Dans le premier cas, le ratio sera biaise positivement, dans le second cas il 
subira un biais negatif. 

- Le developpement global de l’activite de l’entreprise au cours d’un exercice, 
independamment du cycle, peut conduire les encours en fin d’exercice a ne pas 
etre representatifs des encours moyens tout au long du deroulement de l’exer- 
cice. Si l’activite de l’entreprise croit au rythme de 20 % par an, toutes choses 
egales par ailleurs, le stock final de creances clients (ou un autre stock) devra 
etre superieur au stock initial constate en debut d’exercice. Cela signifie que se 
referer au stock final biaise positivement le calcul des delais d’ecoulement pour 
une entreprise en expansion (inversement, si une activite est en diminution). La 
methode traditionnelle pour pallier le biais induit par la croissance est de retenir 
au denominateur une valeur moyenne entre l’encours de creances (de dettes ou 
de stocks) au debut et a la fin de l’exercice. 
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2 Delai d’ecoulement des dettes fournisseurs 


Les fournisseurs accordent des delais de reglement a l’entreprise ; ceux-ci sont 
mesurables en estimant leur duree moyenne a l’aide d’un ratio fonde sur le montant 
de ces dettes au passif. Au numerateur, on retiendra les encours des dettes foumis- 
seurs (y compris les comptes rattaches), en se limitant aux fournisseurs reguliers 
d’ exploitation. Les fournisseurs d’ immobilisations peuvent aussi consentir des 
delais de paiement. Cependant, la logique dans ce cas n’est plus celle du cycle 
d’ exploitation de l’entreprise, mais celle des decisions d’investissements. 

II faut tenir compte des avances consenties par l’entreprise a ses fournisseurs qui 
constituent pour elle des creances. Pour etre homogene avec les encours de dettes 
envers les fournisseurs d’exploitation, le denominateur est constitue par le total des 
achats et approvisionnements exprimes toutes taxes comprises. 


Fournisseurs d’expl. - Avances 
Achats TTC 


x 360 = Delai en jours 


Les memes limites et les meme precautions que celles signalees lors du calcul du 
delai d’ecoulement moyen des creances clients s’appliquent pour le delai de paie- 
ment des fournisseurs. 


3 Delais d’ecoulement des stocks 

II n’existe pas un delai moyen d’ecoulement des stocks mais plutot une articula- 
tion de plusieurs delais imbriques dans l’entreprise. C’est la raison pour laquelle il 
est plus pertinent de calculer les differents delais correspondant a la nature differente 
des elements stockes. Cette differenciation est utile tout particulierement pour 
l’entreprise industrielle ou on distingue des stocks de matieres premieres, de 
produits semi-ouvres et de produits finis. Les differentes etapes du processus de 
production expliquent ces differents stocks. La duree du processus mis en oeuvre est 
l’expression de choix concemant la technologie et l’organisation de la production 
dans l’entreprise. Le delai d’ecoulement des stocks de matieres premieres ou de 
produits semi-ouvres traduit aussi un comportement en matiere de stockage. Dans 
certains cas, par exemple en anticipation d’une hausse des cours des matieres 
premieres et approvisionnements, l’entreprise procedera a un surstockage de precau- 
tion ou de speculation. Les delais d’ecoulement des stocks sont done la resultante a 
la fois de decisions de gestion de production et de choix de politique d’approvision- 
nement de l’entreprise. 

Le calcul du delai d’ecoulement des stocks de matieres premieres (ou produits 
semi-ouvres) fait intervenir au denominateur la mesure du flux de sortie de stock ; 
il ne s’agit pas des achats (flux d’entree), mais du cout d’achat des matieres consom- 
mees. Ce cout est hors taxe ; les stocks etant evalues HT. 


© 

229 


Stocks de matieres premieres 
Cout d’achat des mat. cons. HT 


x 360 = Delaien jours 


Cout d’achat des matieres consommees = achats de matieres premieres + stock 
initial matieres - stock final matieres 

Les delais d’ecoulement des stocks de produits finis dans l’entreprise industrielle, 
ou des marchandises dans l’entreprise commerciale, suivent une logique differente 
des precedents. Ils correspondent a la duree moyenne de realisation des ventes. Cette 
duree recouvre deux elements differents : la gestion logistique et la commercialisa- 
tion. La premiere correspond au temps necessaire pour assurer la disponibilite 
physique des produits et des marchandises sur les points de vente. La seconde 
correspond au temps necessaire pour transformer un produit disponible en une 
creance sur un client. Ce delai moyen est la traduction directe des efforts commer- 
ciaux de l’entreprise : une degradation, un allongement signifie des difficultes de 
commercialisation, des stocks invendus, voire un echec. L’analyste financier doit 
suivre avec rigueur T evolution des delais d’ecoulement des produits finis ou des 
marchandises ; ce ratio est un indicateur fidele d’eventuelles difficultes commercia- 
les (ou a l’inverse, de tensions dans l’approvisionnement). 

Au denominateur du ratio figure le flux de sortie des stocks : 

- pour les marchandises non transformees, il s’agit du cout d’achat des marchan- 
dises vendues (CAMV), 

- pour les produits finis, il s’agit du prix de revient des produits vendus (PRPV). 

La valorisation du flux au cout d’achat ou au prix de revient est homogene avec 

1’evaluation des stocks qui s’effectue de la meme fa5on. La difficulty est d’estimer le 
prix de revient des ventes dans l’entreprise industrielle a partir des donnees de la 
comptabilite generate. En toute rigueur, cette information releve de la comptabilite 
analytique a laquelle l’analyste financier exteme n’a pas acces. Une approximation 
grossiere consiste a prendre le montant des ventes et a en soustraire le resultat 
d’exploitation figurant dans le compte de resultat. 

Les ratios d’ecoulement des stocks de produits ou de marchandises s’expriment de 
la maniere suivante selon le type d’entreprise : 




Entreprise industrielle : 

Stock de produits finis 
PRPV 


x 360 = Delaien jours 


PRPV = Ventes HT - Resultat d’exploitation 


• Entreprise commerciale : 

Stock de marchandises 
CAMV 


x 360 = Delaien jours 
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A defaut d’un calcul de delais par nature de stocks, faut-il se contenter d’un ratio 
global de rotation de stocks ? Cette approximation est un amalgame composite dans 
une entreprise industrielle ou mixte. Elle est en revanche justifiee dans l’entreprise 
commerciale pure. Le grand inconvenient d’un ratio global est que, s’il permet 
d’elaborer un diagnostic d’ensemble, il ne permet pas d’en identifier les causes. 
C’est done un ratio par defaut qui peut se calculer ainsi : 


Stocks globaux x 
Ventes HT 


ou mieux 


Stocks globaux 
PRPV 


x 360 


Tout comme les delais de paiements des clients et des foumisseurs, les ratios de 
rotation des stocks souffrent de biais potentiels lies au choix de la periode comptable 
et a l’eventuelle croissance de l’activite de l’entreprise. On utilisera de preference, 
au denominateur, la moyenne des stocks entre le debut et la fin de l’exercice. 

c. , Stock initial + Stock final 

Stock moyen = 



Un ratio de rotation hors exploitation : 

le renouvellement 

des immobilisations corporelles 


Les immobilisations corporelles de I’entreprise peuvent aussi faire I’objet d’une mesure de 
leur renouvellement. L’objectif est ici de faire ressortir le degre d’anciennete ou au 
contraire de renouvellement des immobilisations corporelles. On sait que celles-ci 
donnent lieu a des amortissements qui se cumulent au bilan, constituant ainsi la mesure 
comptable de la depreciation de ces actifs. Plus le cumul des amortissements est eleve, 
plus les equipements sont anciens. On utilise le ratio suivant : 

Immobilisations corporelles nettes 

Immobilisations corporelles brutes 

Ce ratio est compris entre o et i. Dans le premier cas, les equipements sont entierement 
amortis et non remplaces. Dans le second cas, I'entreprise a investi et a procede au renou- 
vellement complet de son pare d’equipement. Ce ratio permet done de faire ressortir la 
politique recente d’investissement productif de I'entreprise. Une valeur inferieure a 0,3 ou 
0,4 signifie un outil de production vieillissant. II convient, apres un diagnostic, d’envisager 
un renouvellement. 
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Section^ ANALYSE BILANTIELLE DU BFE 
1 Le besoin de financement d’exploitation 


Le besoin de financement d’exploitation (BFE) decoule de l’existence du cycle 
d’exploitation. Le bon fonctionnement du cycle d’exploitation exige la detention 
d’actifs physiques (stocks) et financiers (creances). Cette detention pendant une 
certaine duree est necessaire avant que l’entreprise ne pcrgoivc le resultat final de ses 
operations sous forme de paiements monetaires. Or, pendant ce temps, il faut finan- 
cer la detention des actifs necessaires au renouvellement des operations d’exploita- 
tion. Ce renouvellement, dans une activite industrielle et/ou commerciale, est 
regulier et continu. Le financement a assurer est done permanent. 

Le besoin de financement trouve son origine dans 1’ existence initiale de decalages 
temporels entre les flux d’exploitation (charges/produits) et les flux monetaires 
(encaissements/decaissements). Ces decalages sont structurels, done le BFE est 
permanent. 

D’ou proviennent ces decalages ? 

- Ils proviennent d’abord du processus de production lui-meme qui entraine un 
delai de fabrication separant la sortie des matieres premieres du stock et l’entree 
des biens en stock de produits finis. 

- Les delais de stockcige jouent un role, notamment le delai de stockage des 
produits finis. On a vu que ce delai recouvre le temps necessaire a la commercia- 
lisation. II peut aussi correspondre a un accessoire du processus de production. 
Dans le secteur des vins et spiritueux, le vieillissement en tonneaux ou en 
bouteilles fait partie du processus d’elaboration des produits finis. 

- La duree de credit consenti aux clients introduit un retard a l’encaissement. Ce 
delai de paiement est l’expression de pratiques commerciales a l’oeuvre dans les 
differents secteurs economiques. La duree du credit est un des elements caracte- 
ristiques de la relation entre clients et foumisseurs. 

- Systematiquement, l’entreprise beneficie des delais de credits consentis par ses 
propres foumisseurs. Le credit fournisseur dont l’entreprise profite constitue 
pour elle une ressource financiere. 

La figure 6.1 illustre le BFE en prenant l’exemple d’une operation de production- 
vente. L’axe superieur identifie les operations d’exploitation en les pla$ant dans le 
temps ; l’axe inferieur identifie les dates des encaissements/decaissements. 
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Figure 6.1 — Cycle d’exploitation et operations de tresorerie 

La non-simultaneite des operations d’exploitation et de mouvements de tresorerie 
exprime l’existence de delais de paiement associes au credit-client et au credit-four- 
nisseurs. Ceux-ci se traduisent par des fleches obliques dans la figure 6.1. A 
1’ inverse, on a suppose que les frais de fabrication (salaires) font l’objet de paiement 
comptant d’ou une fleche verticale. La figure 6.1 illustre qu’il n’y a aucune raison a 
priori pour que la duree totale de l’operation d’exploitation soit la meme que la 
duree du besoin de financement en tresorerie. 

L’ analyse precedente disseque une operation d’exploitation type que Ton a isole 
du flux continu de l’activite de l’entreprise. En fait, l’exploitation est une succession 
ininterrompue d’operations elementaires qui se superposent les unes et les autres. 
Hormis dans certains cas particuliers (construction navale), les operations d’exploi- 
tation ne se succedent pas, mais se chevauchent. 


2 Estimation bilantielle 

La photographie du bilan dresse un instantane des differentes operations d’exploi- 
tation en cours, chacune etant saisie a un moment precis de son deroulement. Les 
actifs circulants d’exploitation correspondent au cumul comptable des stocks et des 
creances clients liees aux cycle d’exploitation. Au passif, les dettes envers les four- 
nisseurs sont aussi le cumul des achats non soldes effectues pour les operations en 
cours. 

L’ estimation a un instant donne du BFE est done simplement le cumul algebrique 
des elements de stocks, des creances clients et des dettes foumisseurs : 

BFE = Stocks + Clients - Fournisseurs 

Stocks : ensemble des stocks correspondant a 1’ exploitation, des matieres 

premieres aux produits finis (hors stocks speculates). 
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Clients : 


creances clients et comptes rattaches (effets a recevoir) 

+ effets escomptes non echus (EENE) et cessions de creances 
d’exploitation (titrisation, affacturage) 1 

- avances clients (au passif) 

+ personnel (avances et acomptes) 

+ TVA sur achats (compte Etat - taxe sur CA) 

+ charges constatees d’avance (hypothese par defaut, hors elements 
financiers) 


Foumisseurs : dettes foumisseurs et comptes rattaches (hors foumisseurs 

d ’ immobilisations) 

- avances foumisseurs (a l’actif) 

+ personnel (conges payes) 

+ securite sociale (charges sociales dues) 

+ TVA due sur ventes (compte Etat - taxe sur CA) 

+ produits constates d’avance (hypothese par defaut, hors elements 
financiers). 

+ provisions pour risques et charges d’exploitation (par exemple 
litiges d’exploitation, garanties a la clientele...) 

II faut d’emblee souligner que le BFE peut etre a priori aussi bien de signe positif 
que de signe negatif. Un besoin de fmancement negatif constitue une ressource 
financiere. 

Le cumul algebrique des postes d’actifs d’exploitation et de passifs d’exploitation 
du bilan est particulierement simple et rapide a effectuer. Cela explique sans doute 
que l’estimation bilantielle du BFE soit souvent privilegiee par les analystes finan- 
ciers. II faut neanmoins rappeler les inconvenients et les limites d’une estimation 
bilantielle du BFE : 

- elle est totalement statique. Rien ne dit que la situation en fin d’exercice corres- 
ponde a l’activite courante et normale de l’entreprise. La date d’arrete des comp- 
tes est fixee par l’entreprise qui possede parfois une marge de manoeuvre 
discretionnaire. Elle l’utilise en general pour presenter des bilans « au mieux de 
sa forme » en choisissant une date qui minimise les creances d’exploitation, par 
exemple en fin de cycle quand les clients ont paye ou quand les stocks ont ete 
rendus. On constate que 30 % des comptes sociaux sont clotures a une date autre 
que le 31 decembre : le 30 avril pour les locations automobiles aux Antilles, le 
30 juin pour le tourisme, le 30 septembre dans le vignoble bordelais... 
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L’analyste financier doit chercher a estimer le besoin de financement moyen qui 
correspond a une activite normale sur l’annee. De ce point de vue, la pratique 
des groupes et des comptes consolides fait converger les dates de fin d’exercice 
vers le 31 decembre. Au niveau international, avec le developpement des 
IFRS, la norme des exercices annuels cales sur l’annee civile s’impose. C’est 
un progres dans l’analyse financiere car l’arbitraire du 31 decembre tend a se 
substituer aux choix discretionnaires des entreprises ; 

- elle est tributaire des choix devaluation comptables qui privilegient la notion de 
creances et de dettes vis-a-vis des tiers. 

Ces raisons conduisent a preferer une mesure du BFE plus dynamique, qui fait 
davantage appel a la notion de structure des couts. 


3 Caracteristiques du BFE 

Le besoin de financement d’exploitation de l’entreprise est caracterise par une 
nature fondamentalement fluctuante, par son lien avec l’activite nominale et par un 
certain determinisme sectoriel. 

3.1 Incidence des fluctuations saisonnieres 

Le BLE suit avec retard ou avec avance l’activite en volume de l’entreprise. Celle- 
ci est rarement reguliere et egale tout au long de l’annee ; elle est le plus souvent 
marquee par des cycles qui ont un caractere saisonnier. Cela se verifie pour tous les 
secteurs de l’economie pendant la periode estivale des conges. On trouve des cycles 
saisonniers dans l’ensemble des secteurs de biens de consommation et meme d’equi- 
pement. Le deroulement d’un cycle annuel de ventes permet d’identifier les periodes 
de pleine activite et celles de plus grand calme. L’exemple de l’industrie du jouet est 
souvent cite comme cas extreme : 

- durant le printemps et l’ete, la production est maximale. Les stocks se gonflent 
est atteignent leur maximum a la fin de l’automne. Face a cela, les credits four- 
nisseurs suivent les achats et les creances clients sont faibles. Le BFE, qui etait 
quasi nul, augmente regulierement, mais reste modere en raison du credit 
accorde par les foumisseurs ; 

- pendant l’automne, les ventes sont maximales. Les stocks diminuent et se trans- 
forment en creances sur les clients. Les dettes foumisseurs deviennent exigibles. 
Le BFE devient alors maximal d’autant plus que des delais de credit importants 
sont consentis a la grande distribution ; 

- a la suite des fetes de fin d’annee, le BFE se degonfle au fur et a mesure du 
reglement des clients jusqu’a devenir quasi nul. 

La figure 6.2 montre le decalage structurel entre l’activite reelle de production et la 
fluctuation du BFE au cours d’une annee. 



3.2 Relation avec I’activite nominale 

Le BFE est lie non seulement avec le volume de l’activite reelle, mais aussi avec la 
valeur de la production de l’entreprise. Entre les deux notions, prennent place les 
evolutions des prix des flux d ’input et d’ output. En effet, les stocks et les creances 
d’exploitation que l’entreprise doit financer s’expriment en valeur, de meme les 
dettes envers les foumisseurs. 

C’est dire 1’ importance que peuvent avoir les phenomenes monetaires de hausse 
des prix. Meme si l’activite en volume reste stable, le BFE de l’entreprise peut 
augmenter a la suite de la simple hausse generate des prix. Les responsables finan- 
ciers et les analystes financiers, notamment lorsqu’ils cherchent a prevoir, doivent 
done integrer, en plus de la croissance reelle en volume, les phenomenes nominaux 
lies a l’inflation. Ce reflexe est (etait) particulierement necessaire au cours des perio- 
des d’inflation ou celle-ci avait atteint (et meme depasse) un rythme de 10 % par an. 
Un tel souci est moindre a l’epoque actuelle ou la hausse du niveau general des prix 
est plus que faible. Dans certains secteurs industriels, le niveau des prix de gros ou le 
niveau des prix a l’importation connait meme une tendance a la baisse. 

Meme si cette source d’incertitude semble avoir disparu, l’analyste financier 
retiendra que le BFE augmente mecaniquement avec l’inflation. 

3.3 Determinisme sectoriel 

Le BFE est 1’ expression des relations interentreprises. II est largement determine 
par le secteur d’activite qui impose un certain type de relation entre, d’une part, 
l’entreprise et ses foumisseurs en amont et, d’autre part, l’entreprise et ses clients en 
aval. Ces relations s’expliquent par les usages et surtout par les rapports de force 
entre foumisseurs et clients. Ceux-ci conditionnent largement la duree des credits 
consentis par les uns aux autres. L’exemple de la grande distribution est souvent 
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cite : les centrales d’ achat et les grandes surfaces obtiennent de leurs foumisseurs 
des delais de paiement qui sont couramment de deux a trois mois. 

La duree du processus de production est aussi un element a prendre en compte 
notamment dans les secteurs qui ont un cycle de production long : construction aero- 
nautique ou navale, BTP. 

Les ratios de delai d’ecoulement permettent d’analyser les differentes composan- 
tes du BFE en comparant leur importance relative selon les secteurs economiques. A 
titre d’illustration, on peut analyser la situation dans le secteur des travaux publics et 
de l’industrie du lait. La rotation lente des stocks dans les travaux publics corres- 
pond au processus de construction d’ouvrage qui est long. S’y ajoutent des delais de 
paiements tres longs consentis aux clients. Ces delais s’expliquent certes par un 
rapport de force favorable, mais aussi par les regies de la comptabilite publique qui 
conduisent a des delais importants avant le reglement d’un ouvrage destine a une 
administration ou a une collectivite publique. En contrepartie, ce secteur cherche a 
trouver une ressource de financement aupres de ses propres foumisseurs de mate- 
riaux. Le cas des industries du lait est inverse. La rotation des stocks y est rapide, ce 
qui se comprend en raison de la duree de conservation limitee des produits laitiers. 
Les foumisseurs (cooperatives, exploitants.) sont en moyenne regies a un mois et 
demi. Au total, on aura compris que le BFE est proportionnellement plus eleve dans 
le secteur des travaux publics que dans celui de l’industrie du lait. 

La disparite sectorielle est tres forte et il faut se metier des valeurs moyennes. 
Ainsi, en 2008, un delai de reglement - clients moyen de 54 jours en France recou- 
vre des situations qui variaient du simple au double entre les industries agroalimen- 
taires et les biens d’equipement. II en est de meme pour les delais foumisseurs 
(cf tableau 6.1). 


Tableau 6.1 — Delais de reglement clients et foumisseurs 
(en jours de CA et en jours d’achats, donnees 2008) 



Delai clients 

Delai foumisseurs 

Moyenne de I’echa ntil Ion 

53,8 j 

60,6 j 

Transport 

53, 4j 

45,0 j 

Services aux particuliers 

13,1 j 

50,6 j 

Industrie biens d’equipement 

79,8 j 

72,9 j 


Source : Fiben, Banque de France. 


S’ajoutent a l’effet des delais de reglement, les delais lies aux processus de 
production et de vente. Le role des stocks intermediaires, ou a l’inverse de la mise en 
place de gestions en flux tendus, est direct sur l’ampleur du besoin de financement 
d’ exploitation. Les nouvelles technologies et l’automatisation des processus sont 
aussi a prendre en compte. 
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Le tableau 6.2 represente le besoin en fonds de roulement global pour differents 
secteurs. II est tres variable selon les activites. Les chiffres montrent le role des 
stocks. Dans certains secteurs de services ceux-ci sont inexistants. Lorsque s’ajou- 
tent des pratiques de paiement en avance des clients, on aboutit logiquement a des 
BFR negatifs (telecommunication, media, loisirs). A l’inverse, l’image tradition- 
nelle du BFR negatif dont beneficierait la distribution doit etre corrigee. Le secteur 
de la distribution alimentaire et non alimentaire est tres vaste et au-dela des delais de 
reglement clients et foumisseurs, il faut rappeler que cette activite implique la 
detention de stocks plus ou moins importants. II en resulte un BFR positif. 

Tableau 6.2 — Besoin en fonds de roulement en % du chiffre d’affaires 


Secteur 

% du chiffre d’affaires 

Telecommunication 

-5% 

Transports et loisirs 

-4% 

Media 

- 2 % 

Distribution 

3% 

Services publics 

6 % 

Alimentation 

7% 

Automobile 

8 % 

Energie 

9% 

Materiaux de construction 

9% 

Biens d’equipement et services a I’entreprise 

12 % 

Chimie 

14% 

Technologie 

17% 

Biens de consommation et service a la personne 

18% 

Matieres premieres 

19% 

Sante 

38% 


Source : Vernimmen, 2010 , p. 261 . 


Un outil d’analyse tres frustre est parfois utilise en premiere approche par 
l’analyste financier pour apprehender le besoin de financement d’exploitation : il 
s’agit de la valeur ajoutee. L’idee est que les entreprises a forte valeur ajoutee ont, en 
general, un BFE eleve. Le raisonnement est le suivant : 

- une forte valeur ajoutee implique un cycle de fabrication long et plutot complet. 
Cela entraine des stocks importants de matieres premieres, de produits semi- 
finis, de travaux en cours. . . ; 
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- une forte valeur ajoutee signifie mecaniquement une proportion d’achats a 
l’exterieur qui est faible. Meme si l’entreprise profite d’un delai de credit impor- 
tant de la part de ses foumisseurs, celui-ci ne joue que sur des montants limites 
exprimes en proportion des ventes ou en valeur absolue. 

Pour un credit-client donne, le BFE de telles entreprises recouvre des stocks plutot 
importants et une ressource de financement plutot faible sur les foumisseurs. Le 
resultat en est un BFE qui a toutes les chance d’etre relativement eleve. 

3.4 Role de la taille et des caracteristiques nationales 

Le credit interentreprise est directement marque par un effet taille. Les delais reci- 
proques de credit dependent de rapports de force entre clients et foumisseurs. Tres logi- 
quement les grandes entreprises sont avantagees car elles peuvent obtenir des delais de 
reglements plus eleves de leurs foumisseurs. Elles peuvent done les repercuter a leurs 
clients. Le tableau 6.3 presente la moyenne des ratios (et non le ratio moyen) de delais 
au sein de 4 categories d’entreprises distinguant les grandes, les PME et les petites. 


Tableau 6.3 — Delais de reglement clients et foumisseurs par taille 
(en jours de chiffre d’affaires et d’achats, annee 20o8,donnees Fiben) 


Taille 

Delai clients 
(j de CA) 

Delai foumisseurs 
(j d’achats) 

Solde commercial 
(j de CA) 

Entreprises de 0 a 19 salaries 

50,3 

59,2 

13,7 

Entreprises de 20 a 249 salaries 

61,1 

63,2 

22,3 

Entreprises de 250 a 499 salaries 

62,6 

67,1 

21,1 

Entreprises de 500 salaries et plus 

60,6 

70,0 

17,9 


Source : Banque de France, art. cit, 2009 . 


En outre, chaque pays a developpe des pratiques en terme de credit interentreprises. 
Une distinction traditionnelle est faite entre les pays de l’Europe du Sud et ceux du 
Nord. Dans les premiers, les delais de reglement des creances clients sont longs. Le 
paiement est en revanche plus rapide en Allemagne et en Angleterre. Dans tous les cas 
de figure, ces pratiques tendent a se repandre dans les economies en suivant une logi- 
que de repercussion d’amont en aval, du foumisseur vers le client. La consequence en 
est des creances clients et des defies foumisseurs qui represented des poids differents 
dans les bilans selon les pays (c/. tableau 6.4). On remarquera neanmoins une tendance 
de fond a l’homogeneisation du solde du credit interentreprises qui represente en 
moyenne entre 0 et 3 % du total du bilan. L’italie fait exception. 
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Tableau 6.4 — Poids des creances clients et dettes foumisseurs 
(en % total des bilans, annees 1998-2001, donnees Bach) 



% Creances clients 

% Dettes foumisseurs 

Solde credit 
interentreprises (2001) 

Allemagne 

7-10% 

6-8 % 

2% 

Espagne 

22-25 % 

21-23 % 

3% 

France 

25% 

20-24 % 

1,5 % 

Italie 

31-54% 

24-25 % 

7% 

Japon 

14-17% 

14-16% 

0% 

USA 

10-13 % 

7-8 % 

3% 


Source : Banque de France, art. cit., 2004. 


Tres petites entreprises (< 5 salaries) 



Petites entreprises 



Entreprises moyennes Petites entreprises (> 250 salaries) 



□ + de 14 jours de retard H - de 14 jours de retard □ a l’heure 

Source : Dun et Bradstreet, rapporte par La Lettre Vernimmen, n° 1 1 , juin-juillet 2002. 

Figure 6.3 — Retards de paiement (en jours par rapport aux delais convenus, France) 

II faut enfin souligner le role des retards de paiement qui ne sont pas negligeables 
et qui viennent s’ajouter aux delais de credit clients inscrits dans les bilans des entre- 
prises et qui sont theoriques. Les pratiques de retard sont systematiques en Europe. 
Selon Dun et Bratstreet, seulement 50 % des entreprises beiges, franpaises et hollan- 
daises respectent les delais convenus. La proportion est meilleure en Angleterre, en 
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Italie (65 % dans les deux cas) ou en Allemagne (80 %). Ces retards de paiement 
systematiques sont plus le fait des grandes entreprises que des petites. Les premieres 
peuvent se permettre de ne pas respecter des delais convenus en raison d’un rapport 
de force qui leur est favorable. Les tres petites entreprises sont les plus ponctuelles 
(cf figure 6.3). 

3.5 La gestion strategique du BFE 

L’ influence de la conjoncture economique 

La crise economique de 2008 a ete 1’ occasion de recentrer les preoccupations des 
directeurs fin anciers sur les besoins en liquidites du cycle d’ exploitation. Les tresoriers 
d’entreprises n’ont eu d’autres choix que d’agir avec les moyens qu’ils avaient a leur 
disposition au sein de leurs entreprises respectives. Surveiller, prevoir et maitriser le 
niveau du besoin en fonds de roulement est l’une des missions principales du responsa- 
ble financier. 

Les facteurs qui influencent le BFE sont : 

- le facteur temps (decalage a financer) ; 

- le facteur volume (niveau de l’activite) ; 

- le facteur prix (structure des couts). 

Toute variation de Fun ou F autre de ces facteurs aura un effet plus ou moins important 
sur le BFR. Par exemple, plus le delai client est long et plus le BFR est eleve. La reacti- 
vite des entreprises face aux difficultes de financement s’illustre par les variations du 
BFR enregistrees au cours de l’annee 2008 par les societes du CAC 40 (cf. tableau 6.5) F 


Tableau 6 . 5 — Variations du BFR en 2008. Groupes du CAC 40 


en M€ 

Chiffre 

d’affaires 

2007 

Chiffre 

d’affaires 

2008 

BFR 

31/12/2007 

BFR 

31/12/2008 

Variation 
du BFR 

Variation 
du BFR en 
% du CA 

PERNOD RICARD 

6 443 

6 589 

2 300 

3 023 

723 

11% 

RENAULT 

41628 

40 682 

(2 711) 

122 

2 833 

7% 

VALLOUREC 

6141 

6 437 

1263 

1 634 

351 

5% 

PEUGEOT 

58 676 

54 356 

(5 746) 

(3 430) 

2 316 

4% 

LVMH 

15 443 

17193 

3 405 

4103 

698 

4% 

GDF SUEZ 

74 252 

83 053 

2 233 

5 263 

3 030 

4% 

LAGARDERE 

6 652 

8 213 

(201) 

(60) 

141 

2% 

ARCELOR MITTAL 

105 216 

124 396 

13 556 

15 227 

1671 

1% 

US’ 


1. Les developpements qui suivent s’inspirent de la Lettre Vernimmen , n° 76, mai 2009. 


1 - 1 ®=- 


en M€ 

Chiffre 

d’affaires 

2007 

Chiffre 

d’affaires 

2008 

BFR 

31/12/2007 

BFR 

31/12/2008 

Variation 
du BFR 

Variation 
du BFR en 
% du CA 

L’OREAL 

17 063 

17 642 

879 

1100 

221 

1 % 

ACCOR 

7 739 

7 380 

(2 464) 

(2 373) 

91 

1 % 

FRANCE TELECOM 

52 963 

53 517 

(8 845) 

(8 248) 

598 

1 % 

MICHELIN 

16 867 

16 408 

4 218 

4 374 

156 

1 % 

BOUYCUES 

29 613 

32 713 

(3 615) 

(3 307) 

308 

1 % 

ALCATEL-LUCENT 

17 792 

16 984 

1794 

1 925 

131 

1 % 

SUEZ ENVIRON- 
NEMENT 

12 034 

12 363 

(1 234) 

(1182) 

52 

0 % 

EDF 

59 637 

54 279 

(2 035) 

(1 825) 

211 

0 % 

VEOLIA ENVIRON- 
NEMENT 

32 628 

36 206 

(1 276) 

(1196) 

80 

0 % 

SAINT COBIN 

43 421 

43 800 

4 204 

4166 

-38 

0 % 

SANOFI-AVENTIS 

28 052 

27 658 

3 297 

3 262 

-35 

0 % 

ESSILOR 

2 906 

3 074 

356 

352 

-4 

0 % 

DANONE 

12 718 

16 220 

(1 612) 

(1 657) 

-45 

0 % 

LAFARGE 

17 614 

19 033 

1894 

1811 

-83 

0 % 

SCHEIDER 

17 309 

18 311 

2 819 

2 706 

-113 

- 1 % 

CAPCEMINI 

8 703 

8 710 

(285) 

(339) 

-54 

- 1 % 

AIR FRANCE - 
KLM 

15 325 

15 303 

(2 725) 

(2 841) 

-116 

- 1 % 

CARREFOUR 

52148 

56 967 

(8 859) 

(9 636) 

-777 

- 1 % 

AIR LIOUIDE 

11801 

13104 

1074 

946 

-128 

- 1 % 

PPR 

19 761 

20 201 

439 

142 

-297 

- 1 % 

TOTAL 

136 824 

160 314 

9 997 

7 426 

- 2 571 

- 2 % 

VINCI 

30 428 

33 927 

(4 515) 

(5 248) 

-733 

- 2 % 

VIVENDI 

21 657 

25 288 

(5 391) 

(6 451) 

-1 060 

-4% 

ALSTOM 

14 208 

16 908 

(3 068) 

(3 691) 

-823 

-5% 

EADS 

39123 

42 056 

(12 777) 

(14 992) 

-2 215 

-5% 

ST MICRO- 
ELECTRONICS 

10 001 

9 842 

2 819 

1 274 

-1 545 

-16% 


Source : Exane BNP Paribas. 


242 


Dunod - La photocopie non autorisee est un delit. 




Au travers des groupes du CAC 40 (a l’exclusion des financieres et des immobilie- 
res) plusieurs remarques peuvent etre faites concemant revolution du BFR : 

- la deterioration a ete tres importante, fin 2008, pour les groupes automobiles qui 
ont perdu 5 milliards d’euros de liquidites absorbees par le BFR, ce qui a notam- 
ment pousse le gouvemement a les aider. Les variations du BFR de Pernod 
Ricard et celle de GDF-Suez ne sont pas significatives dans le sens ou ces grou- 
pes ont supporte des depenses d’acquisition, depenses non recurrentes dans le 
cycle d’exploitation d’une entreprise. Au total, le BFR du CAC 40 s’est dete- 
riore de 3 milliards d’euros en 2008, soit 0,3 % de son chiffre d’affaires ; 

- 17 groupes ont observe en 2008 une reduction de leur BFR pour un montant 
total de 10,6 milliards d’euros ; 

- 16 groupes sur 34 avaient un BFR negatif a la cloture de leur exercice 2008. Le 
BFR negatif est caracteristique de la puissance de ces grands groupes et ils sont 
pres de la moitie a en beneficier. La grande distribution n’est pas la seule a avoir 
un BFR negatif. 

Comment optimiser le BFR ? 

Compte tenu d’un contexte de baisse d’activite, d’un acces au credit limite, les 
entreprises ont recherche a reduire leurs besoins en liquidites. L’ optimisation du 
BFR consiste a reduire au maximum le cycle de transformation de l’encaisse, tout en 
veillant a ne pas porter atteinte au bon fonctionnement du cycle d’exploitation. Cela 
se traduit par trois types d’ actions : 

- accelerer la rotation des stocks tout en respectant une limite qui constitue le 
stock de securite ; 

- reduire le delai de paiement accorde aux clients tout en conservant une demar- 
che commerciale ; 

- allonger le delai de paiement des foumisseurs sans les pousser a augmenter leurs 
prix. 

La mise en oeuvre d’un tel projet concemant le BFR necessite souvent d’arbitrer 
entre une « vision commerciale » et une « vision financiere ». L’ entreprise doit aussi 
arbitrer entre le niveau de stock et le taux de service, ou encore arbitrer entre la 
volonte de poursuivre la croissance du chiffre d’affaires et le fait de negocier des 
delais des paiements plus courts avec certains clients, ou enfin arbitrer entre le cout 
des matieres premieres et le niveau de stocks. 

Par exemple, certaines entreprises font des achats importants de matieres premie- 
res afin d’anticiper une hausse des prix, tout en sachant que cela va accroitre le 
niveau de stocks et de maniere indirecte leur BFR. Cela constitue alors un gain 
d’opportunite pour l’entreprise non valorise au niveau du BFR. Une grande societe 
aura des marges de negociation plus importante qu’une petite entreprise. Elle pourra 
plus aisement imposer ses delais de reglement a ses foumisseurs sans que celui-ci ne 
puisse reagir en augmentant ses prix. 


La politique de credit clients est un element traditionnel de la gestion commer- 
ciale. Cela signifie definir des conditions relatives a 1’ octroi de credit, la longueur du 
credit, ainsi que les conditions de recouvrement (penalites). Pour chaque client, 
l’entreprise definit un encours plafond. Celui-ci correspond a la somme maximale 
octroyee par l’entreprise en termes de commandes. Cet encours plafond est base sur 
la relation commerciale que l’entreprise entretient avec le client. Certaines entrepri- 
ses peuvent avoir recours a des assureurs-credits qui evaluent et couvrent partielle- 
ment le risque potentiel de defaut de paiement. L’ action sur les clients passe 
egalement par une politique de recouvrement des creances dont l’objectif est d’assu- 
rer les encaissements aux dates prevues. 

L’impact de la loi LME sur les delais de reglement 

Entree en vigueur le l er janvier 2009, la loi de modernisation de l’economie 
(LME) borne les delais de reglements. Ces demiers devront etre negocies et 
mentionnes dans ses conditions generates de ventes. Ils ne devront pas depasser 
60 jours a compter de la date d’emission de la facture (art. L. 441-6 alinea 9) ou 
45 jours fin de mois. Les conditions generates de vente devront done informer des 
delais de paiement mais egalement des penalites de retard. En cas de manquement a 
cette obligation, la loi prevoit l’application par defaut d’un delai legal de reference 
de 30 jours suivant la date de reception des marchandises ou de realisation des pres- 
tations de service. En cas de retard de paiement par rapport au delai maximum, la loi 
prevoit l’application d’un taux de penalite qui est au minimum de 3 fois le taux 
d’interet legal. La loi LME a toutefois prevu certaines derogations en fonction du 
secteur. En effet, pour certaines activites, l’application directe au l er janvier 2009 
des nouveaux delais s’averait impossible. Ainsi les secteurs du BTP, du textile, du 
jouet, des metiers du livre, du bricolage, de la papeterie beneficient de derogations. 
La LME est purement franco-franqaise. Celle-ci ne prevoit done rien concemant les 
operations realisees a 1’ international. Par consequent les creances emises par des 
societes etrangeres sur des entreprises fran£aises n’entrent pas dans le cadre de la loi 
LME. Ces entreprises peuvent continuer a facturer comme elles le pratiquaient 
jusqu’a present, sans etre tenues legalement d’observer les delais de paiement en 
vigueur en France. C’est une des faiblesses du dispositif. 

Cette loi a pour objectif la reduction significative des delais de paiements afin 
d’ameliorer la tresorerie des entreprises. Le montant des credits interentreprises 
devrait done diminuer. 

A partir de l’ensemble des bilans de la base de donnees Fiben a fin 2007, une 
simulation du passage de toutes les entreprises a un delai de paiement moyen de 
60 jours maximum souligne l’importance des deplacements financiers susceptibles 
de s’operer : une baisse escomptee de 118 milliards d’euros du cote des creances 
commerciales et de 106 du cote des dettes foumisseurs 1 . L’allegement de la charge 
nette de tresorerie pour les entreprises dans leur ensemble, induit par un retour a un 
delai de 60 jours, serait ainsi de l’ordre de 12 milliards d’euros. Parmi ces 
118 milliards de creances clients au-dela de 60 jours, 77 milliards sont concentres 
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dans les entreprises de moins de 250 salaries. L’allegement des besoins de tresorerie 
a attendre pour cette classe d’entreprises au titre de la reduction des delais clients 
serait done substantiel. Les entreprises des services aux entreprises seraient celles 
qui beneficieraient le plus de la mesure, avec des gains de tresorerie de l’ordre de 
8 milliards d’ euros net, suivies de celles des biens intermediaries et des activites 
immobilieres, avec des gains compris entre 3 et 4 milliards. Le tableau 6.6 met en 
evidence que les entreprises qui perdraient le plus a un plafonnement des delais de 
paiement seraient les plus grandes. On sait que ces demieres beneficient d’un 
rapport de force favorable qui fait jouer en leur faveur le credit interentreprises. Les 
gagnants potentiels sont les PME pour qui un plafonnement du credit client signifie- 
rait la liberation de 14 Mds€ de tresorerie. 


Tableau 6.6 — Gains et pertes en cas de plafonnement des delais de paiement 
selon la taiile des entreprises 



Gain (+) ou perte (-) (en Mds€) en cas de repli des 
delais de paiement a 60 jours 

Entreprises de o a 19 salaries 

3,6 

Entreprises de 20 a 249 salaries 

13,9 

Entreprises de 250 a 499 salaries 

2,5 

Entreprises de 500 salaries et plus 

- 7,9 

EnsembleTotal (tous secteurs) 

12,0 


Source : Bui. BdF, n° 177. 


Dans la pratique, sur la base des donnees disponibles en aout 2009, les delais de 
paiement ont diminue sensiblement en 2008. La moyenne des delais clients des 
entreprises s’etablit a 54 jours de chiffre d’affaires a cette date, contre 56 en 2007 ; 
celle des delais foumisseurs represente 61 jours d’achats, contre 65 en 2007. Fait 
nouveau, cette baisse conceme toutes les entreprises, quels que soient leur secteur 
d’activite et leur taiile (<;/.' tableau 6.7). 

La mise en oeuvre de la loi LME est progressive. Des la premiere annee, on estime 
que 40 % des entreprises se sont conformees a celle-ci. 


1. En utilisant les 250 000 bilans disponibles dans Fiben. Cf. « Delais de paiement et soldes du credit interen- 
treprises de 1990 a 2008 », Bui. BdF, n° 177, 3 e tri., 2009, pp. 33-47. 
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Tableau 6.7 — Delais de reglement clients et fournisseurs par secteurd’activite (en jours) 



Source : art. cite, Bui. BdF, n° 177. 


Section J DYNAMISATION DE [.’ANALYSE DU BFE 

L’objectif etant d’estimer le BFE moyen et normal, une evaluation du BFE plus 
dynamique que celle decoulant du bilan est possible en prenant comme reference 
ultime le flux continu qui exprime l’activite de l’entreprise. Ce flux est le chiffre 
d’affaires ; celui-ci est bien la variable qui est a la base du deroulement du cycle 
d’exploitation, lui-meme a l’origine du BFE. 

La methode dynamique d’estimation du BFE, aussi appelee methode des experts- 
comptables, part de l’idee qu’un besoin financier est le resultat d’un flux generateur 
multiplie par un delai d’ecoulement (ce dernier etant lui-meme un rapport 
stock/flux). 

Besoin de financement = Flux generateur x Delai d’ecoulement 

A condition que les deux mesures de flux soient identiques (le flux generateur et le 
flux pris au denominateur du delai d’ecoulement), on peut simplifier et verifier que 
l’on obtient bien une estimation d’un encours. La methode consiste a s’appuyer sur 
les delais d’ecoulement moyen des composantes du BFE, c’est-a-dire les stocks et 
les encours clients et fournisseurs. Le flux considere comme generateur est le CA 
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HT. Par souci d’homogeneite avec les delais d’ecoulement exprimes en jours, on 
raisonne souvent en jours de chiffre d’affaires. 

D’emblee, l’estimation dynamique fait ressortir un de ses avantages : elle est 
retrospective tout autant que previsionnelle. En supposant les delais d’ecoulement 
donnes et stables, on peut estimer la valeur du BFE previsionnel a partir d’hypothe- 
ses sur le CA previsionnel. 


1 Homogeneisation des flux 

La methode des experts comptables necessite cependant pour s’appliquer que les 
flux utilises pour mesurer les delais d’ecoulement et le deroulement de l’activite de 
l’entreprise, soient exprimes en une unite identique, le chiffre d’affaires HT. Or, ce 
n’est pas le cas puisque les temps d’ecoulement sont calcules en jours d’achats, de 
ventes TTC ou de cout de production. On utilisera done des coefficients techniques 
qui permettront de recalculer les delais d’ecoulement pour les exprimer en une unite 
commune, le jour de CA. Le role de ces coefficients techniques est capital car ils 
permettent de prendre en compte les mouvements monetaires induits par les jours 
d’achats (pour la ressource foumisseurs), par les jours de couts de production (pour 
le besoin de financement des stocks) et par les jours de ventes TTC (pour le besoin 
decoulant des creances clients). On ne prendra au numerateur que les couts decais- 
ses (et non les couts calcules) car eux seuls constituent une charge en tresorerie a 
l’origine d’un besoin de financement. 

Coefficient techniaue • ^ ux mor| dtaires sur achats, sur ventes TTC ou sur couts 
q CA HT 

Pour evaluer de maniere precise ces coefficients techniques, il est necessaire de 
disposer d’une information sur la structure des couts de Tentreprise. Cette informa- 
tion est le plus souvent interne et releve de la comptabilite analytique. On peut, a 
defaut, proceder a partir du compte de resultat de Tentreprise en reprenant le resultat 
courant decoulant des operations d’exploitation 1 . 

L’avantage considerable d’une homogeneisation a partir de coefficients techniques 
est d’exprimer les differentes composantes du BFE en une unite commune. On 
peut done legitimement en faire le cumul algebrique pour aboutir a Tobjectif : expri- 
mer le BFE courant et « normal » de Tentreprise en nombre de jours de CA HT. 

Le cas tres simplifie de Tentreprise ABC illustre la demarche. On dispose des 
delais d’ecoulement moyens suivants 2 : 

- delai s/stock prod, finis: 30 jours, 

- delai s/stock creances clients: 60 jours, 


1. C’ est la raison pour laquelle certains qualifient la methode dynamique de « mesure a partir du compte de 
resultat ». Cf. J. Teulie, ouvr. cit., pp. 96 sq. 

2. On suppose ici qu’il n’y a pas de stocks de matieres premieres, ni de TVA. 


- delai s/encours foumisseurs: 90 jours. 


La structure des couts est la suivante, rapportee aux ventes HT 

achats 

40% 

ch. salaires 

20% 

frais generaux 

10% 

dot. amort. 

15% 

marge benef. 

15% 

ventes HT 

100% 


Stocks 

Le cout de production des stocks est de 85 % du prix de vente. L’ evaluation comp- 
table des elements stockes s’effectue au cout de production direct. Ceux-ci represen- 
tent 75 % du prix de vente. Cependant, le calcul du coefficient technique doit se faire 
par rapport a l’ensemble des couts effectivement decaisses qui correspondent a un 
besoin de financement en tresorerie. La somme des couts decaisses sur les stocks de 
produits finis est de 70 % du prix de vente HT. 

Coef. technique = = = 0,70 

H CAHT 100 


Clients 

Les creances clients sont evaluees comptablement au prix de vente (augmente de 
la TVA supposee ici nulle). Or, le besoin de tresorerie correspondant a leur finance- 
ment pendant le delai de credit moyen accorde aux clients est egal a la somme des 
couts decaisses inclus dans les ventes. 

r , r , i Couts decaisses sur ventes 40 + 20 + 10 

Coef. technique = = = 0,70 

H CAHT 100 


Foumisseurs 


Le coefficient technique doit ici transformer des jours d’achats (exprimes TTC) en 
jours de ventes HT. 


Coef. technique 


Couts d’achats TTC 
CAHT 


40 

100 


0,40 
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2 Tableau synthetique 

Le tableau de synthese permet de calculer directement le BFE courant en cumulant 
chacune de ses composantes auparavant multipliee par les coefficients techniques : 
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Composantes 

Delai 

d’ecoulement 

Coef. 

technique 

Jours de CA HT 

Emplois 

Ressources 

Stocks prod. finis 

30 

0,70 

21 


Clients 

60 

0,70 

42 


Fournisseurs 

90 

0,40 


36 

Total 



63 

36 


cumul : + 27 jours 


Le BFE « normal courant », c’est-a-dire structurel et permanent, ressort a 27 jours 
de chiffres d’affaires HT par exercice annuel. On peut l’exprimer facilement en 
valeur absolue a partir du CA constate au cours de la periode. Si celui-ci est de 30 
millions d’euros : 

BFE courant = 30 x = 2 250 k€ 

360 

Cette somme correspond a un besoin de financement. La projection de cette 
donnee dans l’avenir se fait sans difficulty a partir du CA previsionnel de l’entre- 
prise. Si celle-ci prevoit d’effectuer pour 40 M€ FIT de ventes au cours du prochain 
exercice, on a : 

BFE previsionnel = 40 x = 3 300 k€ 

F 360 

Le besoin de financement en augmentation de 2 250 k€ a 3 300 k€ suit revolution 
du CA. II faudra a l’entreprise prevoir en contrepartie des ressources nouvelles. En 
d’autres termes, la croissance de l’entreprise augmente le BFE. Cette variation de 
+ 1 050 k€ constitue un besoin supplemental dont il faut tenir compte. 

• Analyse 

La methode dynamique aboutit a une mesure du BFE qui est differente et de 
montant inferieur a l’estimation bilantielle traditionnelle. 

II faut tout d’abord rappeler que l’estimation bilantielle est statique et depend de la 
position dans le cycle economique de la date d’arrete des comptes. La reference a 
une mesure moyenne sur la periode est plus solide. 

De plus, la mesure bilantielle incorpore, suivant en cela fidelement la logique 
devaluation comptable, l’ensemble des postes stocks et clients de l’actif cyclique 
d’ exploitation. Or, cette evaluation incorpore des couts non decaissables (amortisse- 
ment) et la marge beneficiaire. L’estimation bilantielle gonfle ainsi systematique- 
ment le besoin de financement reel d’exploitation qui devrait se limiter strictement 
aux flux qui ont une incidence monetaire directe : les couts decaisses. Tout se passe 
comme si l’estimation bilantielle integrait immediatement en tresorerie le surplus 


monetaire potentiel correspondant aux amortissements et a la marge beneficiaire. En 
prenant les donnees precedentes, l’estimation bilantielle aurait abouti aux encours 
suivants : 

- stocks : 75 % x x 30 M€ = + 1 875 

360 

- clients : 100 %x^ix 30 M€ = + 5 000 

360 

- foumisseurs : 40 % x x30M€ = -3 000 

360 

BFE bilantiel = + 3 875 k€ 

Cette estimation est bien superieure a revaluation du BFE moyen par la methode 
dynamique (2 250 k€). 

Enfin pour etre utilisee de maniere realiste, la methode dynamique doit integrer 
chaque element de stocks et surtout la taxe a la valeur ajoutee (TVA). Les delais 
d’ecoulement des postes de TVA deductible et de TVA collectee a Tactif et au passif 
du bilan sont fixes par les regies fiscales 1 . On peut estimer que le delai est de 
35 jours dans les deux cas. La TVA est legalement exigible autour du 20 du mois 
suivant celui ou elle a ete collectee. Pour simplifier, les flux d’ exploitation sont posi- 
tionnes au milieu du mois. 

II s’ensuit que la TVA collectee sur ventes le 15 du mois, est decaissee le 20 du 
mois m+1, d’ou un delai moyen de 35 jours. Le resultat est identique pour la TVA 
deductible sur achats qui s’imputera sur le paiement de la taxe a decaisser le 20 du 
mois m+1. Au total, Tincidence nette du mecanisme de la TVA sur le BFE ressort 
comme une ressource financiere. 


Exemple : Evaluation du BFE moyen de I’entreprise XYZ 

L’entreprise XYZ prevoit un chiffre d’affaires de 100 M€. Elle souhaite estimer son BFE 
moyen a partir des delais d’ecoulement : 

- creances clients : 30 j 

- dettes foumisseurs : 60 j 

- stocks mat. premieres : 15 j 

- stocks prod, finis : 30 j 

- TVA collectee : 35 j 

- TVA deductible : 35 j 

On dispose de la structure des couts decaisses pour 100 euros de ventes hors taxe : 

- achat mat. premieres : 20 euros 


1. Cf. H. de La Bruslerie, A. Gazengel, « La TVA : un probleme d’essence financiere », Revue Frcmgaise de 
Gestion, 1981. 
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- salaires : 25 euros 

- frais generaux : 18 euros 

- amortissement : 12 euros 

- marge benef. : 25 euros 

Les salaires sont supposes payes en milieu de mois. Le taux moyen de TVA est de 19,6 % a 
l’achat et a la vente. 

Calcul des coefficients techniques : 


- Stocks mat. premieres : — — = 0,20 

100 

- Stocks produits finis : + + ^ = 0,63 

100 

- Clients 1 : 20 + 25 + 18 + 19 ’ 6 % = 0,826 

100 

- Fournisseurs 2 : 20 + 20 x = o,239 

100 

- TVA collectee : 1 = 0,196 

100 


- TVA deductible : 20 x 19,6 % = 0,039 
100 


Composantes 

Delais 

Coefficients 

Emplois 

Ressources 

stock mat. premieres 

15j 

0,20 

3 


stock prod, finis 

30j 

0,63 

18,9 


clients 

60 j 

0,826 

49,6 


fournisseurs 

90 j 

0,239 


21,5 

TVA collectee 

35j 

0,196 


6,9 

TVA deductible 

35j 

0,039 

1,4 


Total 



72,9 

28,4 


+ 44,5 j CAHT 


Le BFE courant represente 44,5 jours de CA hors taxe, soit un montant de : 

100M€x^ = 12,36 M€. 

360 


1. Pour 100 euros de ventes HT aux clients, il faut ajouter 19,6 euros de TVA. 

2. II faut tenir compte de la TVA dans la ressource fournisseurs. 
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3 Cas limite d’une ressource de financement 


L’exemple type de la grande distribution est souvent mentionne. Les entreprises de 
ce secteur profitent des delais de paiement importants de leurs foumisseurs. Elies 
ont, par ailleurs, des rotations extremement elevees de leurs stocks et leurs clients 
payent comptant. 

Le total conduit a un BFE cumule dont les ressources excedent les emplois, c’est- 
a-dire a un BFE negatif. En termes d’incidence sur la tresorerie, un BFE negatif est 
une veritable ressource permanente et disponible. 

Ce cas typique montre 1’ incidence que peut avoir le BFE sur la rentabilite 
d’exploitation en empruntant l’exemple des grandes surfaces de distribution pous- 
sees a l’extreme. L’idee simple est que celles-ci peuvent se permettre de vendre a 
prix coutant, c’est-a-dire avec une marge d’exploitation nulle. L’ existence d’une 
ressource de financement d’exploitation leur permet de degager des produits finan- 
ciers qui viennent pallier l’absence de marge d’exploitation, et leur permet d’aflBcher 
des profits. 

Prenons le cas de figure d’une grande surface dont le cout des marchandises 
vendues represente 80 % du CA. Des frais generaux de 10 % et des amortissements 
de 10 % conduisent a une vente a prix coutant qui permet d’attirer la clientele. On 
supposera que le delai d’ecoulement des stocks est de 15 jours, le delai de paiement 
des clients de 8 jours. . . et le credit accorde par les foumisseurs de 90 jours Le BFE 
exprime en jours de CA ressort a : 

(80 % + 10 %) x 15 j + (80 % + 10 %) x 8 j - 80 % x 90 j = -5 1,3 j de CA HT. 

Ce BFE negatif constitue une ressource importante egale a 51,3 j/360 j, c’est-a- 
dire a 14,25 % du CA annuel de l’entreprise. Si le taux de placement de ces exce- 
dents est de 6 % par an, le montant des produits financiers par rapport au CA est : 

14,25 % x 6 % = + 0,87 % 

Cela signifie que, via les produits financiers lies au placement d’un BFE negatif, 
l’entreprise degage une marge positive de 0,87 % du CA alors que sa marge 
d’exploitation est nulle. Un BFE negatif permet ainsi de restaurer une marge indus- 
trielle ou commerciale faible. Ce mecanisme de compensation montre les relations 
complexes qui peuvent exister entre la rentabilite et la tresorerie d’une entreprise. 
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1. On ignorera l’incidence de la TVA. 
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La dynamique du cycle d’exploitation 


L’essentiel 


• Le cycle d’exploitation est une realite forte du fonctionnement de l’entreprise. Celui-ci 
s’apprehende au travers des ratios de delais d’ecoulement (ou ratios de rotation). Le renou- 
vellement regulier et continu du cycle d’exploitation de l’entreprise conduit a un besoin de 
financement qui se traduit par une immobilisation de tresorerie permanente. 

• La notion de besoin de financement d’exploitation est un point cle qui permet d’appre- 
hender l’equilibre financier global de l’entreprise. Un analyste financier ne peut l’ignorer 
car elle est l’expression de la nature meme de l’activite de la firme. Cependant lorsqu’il 
s’agit de l’evaluer, ce chapitre a montre qu’il existe deux approches possibles. La premiere 
privilegie les donnees du bilan. Tres facile (trop !) a mettre en oeuvre, elle souffre du carac- 
tere statique et des limites du bilan comptable. Une autre methode, fondee sur les delais 
d’ecoulement des actifs et des passifs cycliques d’exploitation, permet une estimation a la 
fois plus dynamique, plus prospective et qui corrige les biais de 1’evaluation comptable. 
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L’equilibre financier 
fonctionnel 
et la tresorerie 


L ’equilibre financier fonctionnel resulte de la confrontation du fonds de roule- 
ment et du besoin de financement d’ exploitation. La tresorerie apparait 
comme la resultante de cet equilibre. L’approche fonctionnelle trouve ici son abou- 
tissement. En distinguant un cycle d’emplois-ressources durables, d’une part, et un 
cycle d’ exploitation, d’autre part, T equilibre global du bilan conduit a determiner 
totalement le solde des deux. On identifie ainsi la relation fonctionnelle de tresore- 
rie. 

Celle-ci est connue et est relativement traditionnelle. Toujours verifiee a un instant 
donne, elle est par definition statique. C’est dans ce cadre qu’elle pose la question 
des choix optimaux du niveau d’equilibre financier de l’entreprise. 

On s’apcrgoit cependant que la notion de tresorerie reelle expliquee comme resul- 
tante perd largement son sens des que, dans une perspective de gestion dynamique, 
la tresorerie apparait comme un concept potentiel. La notion de fonds de roulement 
fonctionnel en sort passablement appauvrie. 

L’analyste financier peut etre tente de suivre une approche « liquidity statique » en 
recourant a des outils privilegiant, non pas T equilibre financier, mais l’explication 
du niveau de la tresorerie. Tel est l’objet des tableaux de situation de tresorerie. Les 
developpements suivants s’attacheront a montrer leurs limites. 
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Section 1 
Section 2 


La relation fondamentale de I’equilibre financier fonctionnel 
Les choix optimaux d’equilibre 
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Section 4 


Section 3 


Tresorerie potentielle et endettement 

Les tableaux de situation de tresorerie et les limites 
de I’approche liquidity 


Section’ 


LA RELATION FONDAMENTALE 
DE L’EOUILIBRE FINANCIER FONCTIONNEL 


1 Le besoin en fonds de roulement 


Le besoin en fonds de roulement (BFR) correspond a 1’ immobilisation d’unites 
monetaires necessaires pour assurer le fonctionnement courant de l’entreprise. Cette 
demiere doit financer certains emplois ; a l’inverse elle profite de certaines ressour- 
ces. Le cceur du BFR est le besoin de financement d’exploitation. II existe cependant 
des besoins de financement annexes dont la logique ne releve pas du cycle d’exploi- 
tation au sens strict. Ces besoins annexes constituent le besoin de financement hors 
exploitation (BFHE). A un instant donne, le besoin en fonds de roulement apparait 
comme l’addition du besoin de financement d’exploitation et du besoin hors exploi- 
tation. 


Le besoin de financement hors exploitation (BFHE) 

Le BFHE est un solde d’elements disparates situes dans le bas du bilan fonction- 
nel. Cette impression de fourre-tout vient de sa definition negative : il recouvre les 
postes de l’actif et du passif circulants qui n’ont pas ete pris en compte dans le BFE. 
Cela correspond aux emplois suivants : 

- acomptes verses au titre de l’impot sur les benefices ; 

- creances sur cessions d’immobilisations ; 

- charges constatees d’avance (si elles sont hors exploitation, par exemple charges 
financieres). 

Les ressources concemees au passif sont les suivantes : 

- impot du sur les benefices ; 

- dividendes a payer ; 

- defies envers les foumisseurs d’immobilisations ; 

- produits constates d’avance (s’ils relevent des elements hors exploitation). 

L’ estimation bilantielle du BFHE est immediate. Elle s’effectue par simple cumul 
algebrique. Si l’on prend comme reference une autre date que celle d’arrete du bilan, 
certaines composantes du BFHE peuvent disparaitre : les impots ou les dividendes 


BFR = BFE + BFHE 
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ont pu etre payes. Le BFHE est, lui aussi, de nature fondamentalement fluctuante au 
cours de l’exercice, sans pour autant que son evolution puisse etre expliquee par le 
cycle d’ exploitation. Le signe du BFHE est soit positif, soit negatif, auquel cas il 
s’agira d’une ressource de financement. 

Le BFR ressort, a une date donnee, comme le cumul du BFE et du BFHE. A priori, 
etant donnee l’imprecision sur les signes du BFE et du BFHE, le signe du BFR est 
soit positif, soit negatif. Dans la pratique, F element le plus important et qui fluctue 
le plus est le BFE. C’est la raison pour laquelle l’analyse financiere privilegie 
souvent ce terme. 


2 L’equilibre financier fonctionnel 

2.1 Presentation statique 
Relation fondamentale 

La presentation statique est une analyse de l’equilibre financier a partir du bilan 
financier fonctionnel. II en reprend les differentes composantes : fonds de roulement 
et besoin en fonds de roulement constates a un moment donne. La combinaison de 
ces deux elements determine un solde qui est la tresorerie nette de l’entreprise. Le 
fonds de roulement represente le solde des capitaux « longs » disponibles pour 
financer le bas du bilan, et plus particulierement le cycle d’exploitation de l’entre- 
prise. Le besoin en fonds de roulement est une estimation d’un besoin de finance- 
ment cyclique et renouvele, done permanent. Le solde entre ces deux termes se 
traduit bien par un excedent de liquidite, s’il est positif, ou par une demande de 
monnaie, s’il est negatif. 

FdR t - BFR t = Tresorerie nette t 


La presentation fonctionnelle explique la situation nette de tresorerie de l’entre- 
prise a partir de deux determinants structured « forts ». Elle est verifiee a tout 
instant quelque soit le signe des termes. Une tresorerie positive peut etre obtenue : 

- a partir d’un FdR positif, lui-meme superieur a un BFR lui-meme positif ; 

- a partir d’un FdR negatif, lui-meme inferieur en chiffre a un BFR negatif. 

Aucun cas de figure ne peut etre ignore a priori dans la mesure ou le fonds de 
roulement est le resultat d’une structure de financement, et ou le besoin en fonds de 
roulement decoule de l’activite courante. L’analyse de l’equilibre financier qui en 
decoule doit absolument prendre en compte a la fois les deux determinants structu- 
red de la tresorerie. Un fonds de roulement negatif, considere isolement, n’est pas a 
priori une mauvaise chose pour l’entreprise. II peut, dans certains cas de figure, etre 
tout a fait compatible avec une tresorerie largement positive. 
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La figure 7.1 met en evidence l’articulation des composantes de l’equilibre finan- 
cier. 



Figure 7.1 — Equilibre financier bilantiel et tresorerie 
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Limites 


L’ analyse fonctionnelle repose sur l’existence de relations transversales qui lient 
les postes d’actif et de passif du bilan. Cette transversalite est expliquee, pour le haut 
du bilan, par le principe d’ affectation des ressources durables aux emplois durables. 
Pour le bas du bilan, la transversalite s’explique par une cause commune expliquant 
l’apparition d’un actif et d’un passif d’ exploitation. Cette cause est l’existence d’un 
cycle d’exploitation, expression de l’activite de l’entreprise. II s’ensuit que les liens 
transversaux de l’analyse fonctionnelle n’ont pas la meme nature. Concemant le 
fonds de roulement, il s’agit d’une hypothese normative. Celle-ci s’accepte ou se 
discute selon que Ton juge le principe d’affectation souhaitable ou contestable. Le 
concept de fonds de roulement en ressort intrinsequement affaibli. En revanche, le 
concept de besoin de fonds de roulement, plus particulierement de BFE, est un 
concept fort car il precede d’un lien logique via la dynamique du cycle d’exploita- 
tion. 

La seconde limite de la relation fondamentale de l’equilibre financier bilantiel est 
son caractere profondement tautologique. L’egalite FdR/BFR/Tresorerie est par 
definition toujours verifiee dans un cadre comptable ou le passif equilibre l’actif. 
Elle decoule elle-meme de l’egalite du bilan, de telle sorte que dans ce cadre formel 
il est difficile de statuer de la cause et des consequences. L’analyse fonctionnelle 
induit un lien de determination lorsqu’elle pose la tresorerie comme un solde resul- 
tant de deux determinants causals et structured, le FdR et le BFR. En realite, la rela- 
tion d’equilibre financier est toujours verifiee dans le cadre du bilan financier 
fonctionnel sans que l’on ait besoin de surdeterminer cette relation d’egalite comp- 
table en y ajoutant un lien de dependance. 

La tresorerie constatee dans le bilan fonctionnel 

La tresorerie de l’entreprise s’apprehende par lecture directe dans le bilan fonc- 
tionnel des postes comptables qui n’ont pas ete pris en compte dans le fonds de 
roulement et le besoin en fonds de roulement : 

- a l’actif, les postes de disponible et de valeurs mobilieres de placement. Ceux-ci 
constituent les emplois de tresorerie et sont parfois appeles encaisse ; 

- au passif, les postes de concours bancaires a court terme, que ceux-ci se presen- 
tent sous la forme de comptes courants crediteurs (decouvert) ou sous les diver- 
ses formes de credit bancaire. Il faut y ajouter le montant des effets escomptes et 
non echus (EENE), des titrisations et des cessions de creances commerciales 
correspondant a un financement bancaire de l’exploitation, ainsi que les comp- 
tes courants crediteurs de societes apparentees dans le cadre d’un groupe. 

Tresorerie nette t = Actifs de tresorerie, - Passifs de tresorerie, 

= Encaisse, - Concours bancaires a CT, 
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Selon les valeurs des deux termes, le solde global de tresorerie peut etre, a un 
instant donne, positif ou negatif. F’interet de la notion de tresorerie est qu’elle 
englobe une serie d’emplois et de ressources qui ont un caractere de liquidity. 
F’unite du concept vient de ce que ces emplois et ressources s’inscrivent dans le 
meme champ decisionnel : la gestion de tresorerie. On verifie ainsi que l’equilibre 
financier fonctionnel est parfaitement compatible avec une tresorerie nette negative. 
Cela n’entraine pas forcement la defaillance ou l’insolvabilite de l’entreprise. Elle 
signifie simplement que l’entreprise a recours a des ressources de tresorerie exter- 
nes. L’analyse qui assimilerait la solvability de l’entreprise a la presence d’une 
encaisse positive en ne considerant que le montant des actifs de tresorerie est a reje- 
ter. L’apport essentiel de la relation fondamentale de l’equilibre financier est de 
montrer l’absence de sens a donner a la notion d’encaisse. Un analyste financier qui 
se bomerait au constat d’une forte encaisse positive dans un bilan, en ignorant la 
situation du FdR, du BFR et des ressources de tresorerie au passif, n’aurait qu’une 
vision superficielle de l’equilibre financier qui peut l’exposer a des deconvenues. 

Fa tresorerie nette telle qu’elle ressort du bilan financier n’est jamais que la situa- 
tion reelle constatee a un moment donne. II y a aucune raison pour qu’elle corres- 
ponde au solde de la veille ou du lendemain. Au contraire, la tresorerie nette connait 
des fluctuations importantes en raison de la diversity des encaissements et des 
decaissements qui se succedent. Fa tresorerie determinee par le bas du bilan est un 
simple constat statique qui decrit la forme prise par les emplois et les ressources de 
tresorerie et qui n’a aucun caractere previsionnel. Une tresorerie positive un jour 
donne peut tres bien correspondre a une situation d’insolvabilite le lendemain si 
l’entreprise n’a pas d’encaissements, ni la possibility de faire appel a des credits 
bancaires. 

2.2 [.’integration d’une expression dynamique du BFE 

S’agissant de donner un contenu plus prospectif et dynamique a l’analyse de 
l’equilibre financier, ou peut remplacer l’estimation bilantielle du BFE a l’instant t 
par revaluation du BFE courant structurel. Cette amelioration permet de depasser la 
faiblesse d’une mesure instantanee. Elle presente cependant un inconvenient : 
l’equilibre des emplois et des ressources que permettait le cadre comptable du bilan 
fonctionnel n’est plus assure. On ne « retombe » plus sur la tresorerie nette reelle 
constatee. 

Cet inconvenient permet en fait de s’interroger. Ou se trouve la difference ? 
F’ analyse des deux modes devaluation du BFE bilantiel et du BFE courant foumit 
la reponse. Fe premier est fonde sur une estimation comptable des postes de stocks 
et de clients qui inclut des charges non decaissees, les dotations aux amortissements 
et la marge beneficiaire ; le second s’arrete strictement aux couts decaisses. Fes 
elements pris en compte dans le premier cas sont ceux qui constituent la capacity 
d’autofinancement de l’entreprise (ou CAF). Or, il a ete vu que celle-ci correspon- 
dait a un flux de tresorerie potentiel. F’ estimation bilantielle recouvre done, en 


partie, la CAF liee aux stocks et surtout aux comptes clients en attente de paiement. 
Cette CAF se materialisera bien en tresorerie le jour du reglement. On prend ainsi 
conscience de l’existence d’une tresorerie potentielle dans revaluation bilantielle du 
BFE. Cette approche conduit done a considerer comme un besoin de tresorerie le 
prefinancement d’une partie de la CAF de l’entreprise. 

BFE t = BFE courant + Tresorerie potentielle 

En considerant que le BFHE est identique dans les deux approches, on aura de 
meme : 

BFR t = BFR courant + Tresorerie potentielle 

Ce qui permet d’aboutir a une formulation elargie de la relation d’equilibre 
financier : 

FdR t - BFR courant = { Tresorerie nette f + Tresorerie potentielle } 


Tresorerie elargie 

L’interet considerable de la relation precedente est de souligner que la notion de 
tresorerie est un concept large qui, dans l’entreprise, depasse la simple situation 
nette de tresorerie telle qu’elle ressort a un instant donne. La tresorerie reelle de 
l’entreprise est completee par une tresorerie potentielle qui n’apparait pas en tant 
que telle dans le bilan, et qui joue neanmoins un role crucial pour analyser la solva- 
bilite de l’entreprise. Cette notion de tresorerie potentielle sera reprise par la suite. 

Le second apport de l’integration du BFE courant est de faire ressortir la faiblesse 
du concept de FdR. Face a un BFE/BFR courant qui exprime la dynamique de 
l’entreprise, face a une notion de tresorerie elargie qui recouvre une composante 
reelle et une composante potentielle, le FdR apparait a la fois statique et etrique. 


Exemple : Tresorerie nette reelle et tresorerie elargie 

Considerons le cas (deja utilise plus haut) de l’entreprise ABC dont le bilan financier au 


31/12/N presente les donnees suivantes : 

Actif 

Passif 

Immo. 

10 000 

Cap. permanents 

13 000 

Actifs cycl.expl. : 




Stocks 

1 875 

Passifs cycl. expl. 

3 000 

Clients 

5 000 



Actifs cycl. HE 

500 

Passif cycl. HE 

800 

Tresorerie-Actif 

275 

Tresorerie-Passif 

850 

Total 

17 650 

Total 

17 650 
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Le fonds de roulement est : 
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FdR t = 13 000 - 10 000 = + 3 000 k€ 

BFE = 1 875 + 5 000 - 3 000 = + 3 875 k€ 

BFHE = 500 - 800 = - 300 k€ 

BFR t = BFE + BFHE = + 3 875 - 300 = + 3 575 k€ 

Tresorerie nette, = FdR, - BFR t = 3 000 - 3 575 = - 575 k€ 

La tresorerie apparait ainsi negative. En fait, l’analyse du BFE par la methode des delais 
d’ecoulement a fait ressortir un BFE courant de 27 jours de CA. Soit pour un CA de 
30 millions d’euros : 

BFE courant = 2 250 k€ 

II existe dans les postes d’actif circulant une tresorerie potentielle correspondant a la CAF 
incluse dans ces creances de : 

Tresorerie potentielle = BFE t - BFE courant 
= 3 875 - 2 250 = + 1 625 k€ 

FdR t - BFE courant = tresorerie reelle + tresorerie potentielle 
= -575 + 1 625 

Tresorerie elargie = + 1 050 k€ 

La tresorerie elargie de l’entreprise recouvre une tresorerie reelle negative a la date consideree 
et une tresorerie potentielle importante. Elle est globalement positive. Le BFE courant est une 
mesure du besoin de financement qui apparait sans biais, alors que la vision bilantielle gonfle 
l’estimation du BFE et minore en consequence la tresorerie en ignorant le cash-flow potentiel- 
lement disponible dans les actifs circulants. La prise en compte de ce biais conduit a passer 
d’une tresorerie reelle negative a une tresorerie elargie positive. 


La notion de tresorerie potentielle developpee plus haut est en fait l’escompte d’un 
flux de liquidite potentiellement disponible. C’est la une presentation de la notion de 
tresorerie qui depasse le cadre etroit d’un encours net au bilan. La relation fonda- 
mentale fait appel a des notions d’ encours (FdR et BFR). Or, la tresorerie est un 
concept qui depasse cette notion pour integrer les flux de liquidites disponibles. La 
tresorerie est une realite dynamique dans l’entreprise. 

C’est cet aspect des choses que tentent d’apprehender l’estimation dynamique du 
BFE et la tresorerie elargie. Cette analyse de la tresorerie est en continuite avec les 
notions de CAF et d’ETE presentees au chapitre 4. L’excedent de tresorerie 
d’ exploitation est un flux de liquidite reellement genere au cours de l’exercice. 
Celui-ci abonde la tresorerie initiale. 


Section^ LES CHOIX OPTIMAUX D’EOUIUBRE 

La problematique traditionnelle de l’equilibre financier fait ressortir la tresorerie 
comme un solde residuel, le BFR comme une contrainte issue de 1’ exploitation et le 
FdR comme une variable d’ action. La formule liant ces trois termes devient facile- 
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ment une equation a une inconnue lorsqu’on pose comme objectif normatif le niveau 
de tresorerie. Pour un BFR donne, on en tire facilement la valeur a obtenir pour le 
fonds de roulement. 


1 La regie d’equilibre financier fonctionnel 

Faire du FdR un objectif financier n’a de sens que si l’on considere qu’il s’agit 
d’une variable financiere credible. Or, il a ete vu que celle-ci repose sur le principe 
d’affectation de ressources durables aux emplois durables. L’analyse financiere 
fonctionnelle est fondee sur cette hypothese qui conduit a une regie normative 
simple : 

« Les ressources durables doivent financer les emplois durables ». 

Or, le BFR est largement un emploi permanent, surtout si l’on considere revolu- 
tion du BFE au cours du temps. Celui-ci fluctue en suivant le deroulement du cycle 
d’exploitation. La partie stable et permanente du BFE correspond au besoin mini- 
mum. 



Figure 7.2 — Equilibre financier fonctionnel 

La premiere version de la regie d’equilibre fonctionnel est done que le BFE mini- 
mum soit couvert par le FdR en application du principe d’affectation. Si l’on fait 
abstraction du BFHE, cette regie conduit a une tresorerie nette systematiquement 
negative tout au long de l’annee. La tresorerie nette est nulle lorsque ponctuellement 
le BFE est a son niveau minimum. 

Tresorerie nette negative ou nulle (hors BFHE) : FdR = BFE minimum 

La deuxieme version de la regie d’equilibre fonctionnel consiste a raisonner en 
moyenne des BFE tout au long de l’annee. L’idee est que le besoin de financement 
permanent qui decoule du cycle d’exploitation est egal au niveau moyen du BFE. 
Cette notion de niveau moyen permet de tenir compte de la tendance devolution de 
l’activite. 
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BFE moyen = FdR 


t FdR 


BFE 


► 
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Figure 7.3 — Equilibre financier fonctionnel 


Cette regie d’egalisation du FdR et du BFE moyen est presentee comme l’orthodo- 
xie financiere fonctionnelle. Elle montre que le FdR doit accompagner revolution 
dans le temps du BFE moyen de l’entreprise. Cela conduit, selon les fluctuations du 
cycle, a une tresorerie nette (hors BFHE) qui presente des signes altemativement 
negatifs ou positifs. En moyenne sur la periode, la tresorerie est de solde nul, ce qui 
permet effectivement d’affirmer que les ressources durables financent bien en 
moyenne les emplois durables. 

Tresorerie nette en moyenne nulle (hors BFHE) : FdR = BFE moyen 

Malgre ses limites qui seront analysees par la suite, la regie d’equilibre financier 
fonctionnel permet de mettre en evidence les termes du choix entre solvabilite, 
rentabilite et risque : 

- une tresorerie negative est a l’origine d’un risque pour Fentreprise en cas d’alea. 
Elle fait dependre sa solvabilite de credits bancaires a court terme par definition 
« ffagiles ». Le risque est done ici celui du non-renouvellement de financements 
de tresorerie bancaires, qui peut avoir des consequences directes sur la solvabi- 
lite de Fentreprise ; 

- une tresorerie structurellement positive peut etre, a Finverse, le moyen pour 
Fentreprise d’assurer sa solvabilite. Elle manifeste un desir de securite qui 
signifie neanmoins que des ressources durables servent a financer des emplois 
de tresorerie. Or, des preoccupations de rentabilite peuvent intervenir qui 
mettent en cause Faffectation d’une partie des ressources permanentes a des 
emplois de tresorerie au nom d’un cout d’opportunite. Ce serait la situation 
d’une encaisse permanente oisive. Meme si la tresorerie etait placee, il peut 
exister des couts d’opportunite relatifs entre des placements destines a assurer la 
securite et la solvabilite, et la rentabilite des investissements industriels et 
commerciaux ; 

- la voie de l’orthodoxie financiere, avec l’idee d’une tresorerie moyenne nulle, 
apparait done mediane. Elle satisfait, dans une logique fonctionnelle, la 
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contrainte de solvability en reduisant le risque de non-renouvellement de 
ressources de tresorerie et en evitant les couts d’opportunite. 


2 Critique et amenagement de la regie d’equilibre financier 
fonctionnel 

Cette voie mediane de l’orthodoxie financiere conduit a une vision largement idyl- 
lique et irrealiste de l’equilibre financier pour deux series de raisons. 

La premiere raison precede de l’idee qu’une tresorerie structurellement negative 
met en cause la solvabilite de l’entreprise. Cet argument se fonde sur la precarite a 
priori supposee des credits de tresorerie bancaires. Or, G. Charreaux explique pour- 
quoi cette analyse ne peut etre suivie 1 . D’abord, « 1’ observation des structures finan- 
cieres des entreprises fran9aises montre que nombre d’entre elles ont connu des 
tresoreries structurellement negatives sur de longues periodes sans encourir pour 
autant un risque de faillite important ». Le risque de non-renouvellement des credits 
de tresorerie bancaire est systematiquement exagere dans cette approche. Les 
concours bancaires sont le plus souvent purement et simplement reconduits de 
maniere automatique. De la sorte, le financement bancaire d’une partie du BFE est 
quasi assure dans une large majorite d’entreprises en fonctionnement normal. II faut 
en consequence assouplir la regie de l’orthodoxie financiere puisque l’equilibre 
financier est compatible avec une tresorerie nette structurellement negative. 

Le second type de raison conceme la mesure des termes de l’equilibre financier 
fonctionnel. La notion de BFE bilantiel est privilegiee. Or, cette reference est biaisee 
vers le haut et est a l’origine d’une estimation minoree de la tresorerie nette. La 
mesure dynamique du BFE apparait plus pertinente ; elle conduit a une apprehension 
plus elargie de la tresorerie de l’entreprise. On peut concevoir des regies d’equilibre 
financier fondee sur cette notion. La notion meme de fonds de roulement apparait 
questionnable. Si les credits de tresorerie bancaires ont un caractere quasi perma- 
nent, il convient, pour etre logique avec la notion de ressources financieres perma- 
nentes, de les inclure dans le calcul du fonds de roulement. Que signifie alors ce 
concept ? 

Ces interrogations et ces critiques se traduisent en pratique par un reamenagement 
des regies de l’equilibre financier fonctionnel dans le sens d’un elargissement et 
d’une moindre contrainte. Avant d’en presenter quelques exemples, il faut rappeler 
que les regies d’equilibre financier sont des normes arbitraires. Elies ne peuvent plus 
pretendre decouler du principe fonctionnel d’affectation de ressources dites longues 
a des emplois dits longs. Les regies qui suivent ont pour origine la pratique du 
diagnostic de credit bancaire. Elies s’articulent sur une estimation nouvelle du BFE 
ou sur des seuils critiques de couverture du BFE courant. 
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Cette premiere regie decoule de la prise en consideration de l’estimation dynami- 
que du BFE au lieu de revaluation bilantielle. On sait que le besoin de financement 
est alors inferieur et conduit a distinguer un flux de tresorerie potentielle tres genera- 
lement positif. 


1) Le FdR doit etre superieur ou egal au BFE dynamique 

ou encore 

Tresorerie elargie positive ou nulle 


ou encore 

Tresorerie reelle negative =s Tresorerie potentielle 


Cette regie conduit a fixer l’objectif d’equilibre financier en terme de tresorerie 
elargie, c’est-a-dire le total de la tresorerie nette reelle et de la tresorerie potentielle 
incluse dans les actifs circulants. Ce qui est vise est line tresorerie elargie positive 
ou nulle. Or, ce resultat peut etre obtenu avec une tresorerie nette structurellement 
negative inferieure a la tresorerie potentielle. L’appel permanent aux concours 
bancaires est ainsi justifie et gage par le flux de liquidity potentiel fibre des defies 
foumisseurs et integre dans les actifs cycliques d’exploitation. Dans cette optique, la 
banque peut financer sans crainte la partie des actifs circulants correspondant a du 
cash-flow. Le seul danger est la depreciation des stocks ou le non paiement des 
creances clients. On obtient done la formulation equivalente : 


Ibis) Concours bancaires de tresorerie =s Flux de tresorerie potentiel 
dans les actifs cycliques d’exploitation 


Cette presentation de l’equilibre fonctionnel elargi reste tres prudente car les 
credits bancaires de tresorerie sont strictement gages sur une fraction des actifs 
circulants. Si le recours permanent a l’endettement bancaire est reconnu, tout 
comme l’idee d’une tresorerie nette negative, le remboursement est gage par un flux 
de tresorerie net potentiel decoulant de l’exploitation qui est simplement escompte 
par le preteur. On retrouve ici une approche traditionnelle et une analyse tout a fait 
precautionneuse de l’escompte bancaire de flux nets de liquidites reels friturs. Cette 
regie repond done a une logique de financement bancaire ; elle joue en faveur des 
entreprises : 

- ayant une forte marge, c’est-a-dire generalement les plus rentables ; 

- ayant une forte intensite capitalistique, c’est-a-dire consommant du capital sous 
forme d’amortissements. 

Les entreprises de ce type presentent une tresorerie potentielle importante dans 
leurs actifs circulants d’exploitation. La figure suivante illustre l’equilibre financier 
elargi a la notion de tresorerie potentielle. 
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Besoin/fin. 
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d’exploitation 


FdR 



Ressource/fin. 
sur passifs 
cycl. d’expl. 

Tresorerie 



potentielle 


Tresorerie nette < 0 


A A 


Tresorerie elargie 


Figure 7.4 — Equilibre financier elargi 


Exemple : Tresorerie elargie etfinancement bancaire structure I 

La tresorerie nette reelle de l’entreprise ABC est de - 575 m€. Appliquee strictement, la regie 
de l’orthodoxie financiere conclurait a un financement bancaire excessif qu’il faudrait reduire 
pour aboutir a un equilibre financier. 

En fait, il existe dans les actifs circulants une tresorerie potentielle de 1 625 m€. Celle-ci est 
tout a fait compatible avec des concours bancaires structurels a hauteur de cette somme. 
L’entreprise emprunteuse peut done envisager de poursuivre son appel a des ressources de 
tresorerie bancaire car sa tresorerie elargie est positive de 1 050 m€. 


Une seconde regie introduit une reference tout a fait arbitraire envers le chiffre 
d’affaires de l’entreprise. 

2) Les concours de tresorerie bancaires doivent etre inferieurs a 

2 mois de chiffre d’affaires 

Elle a pour elle sa tres grande simplicite. Toutefois, le niveau critique utilise de 
deux mois de CA apparait tout a fait arbitraire. II deconnecte la problematique de 
l’equilibre financier de ce qui en est le noyau dur, c’est-a-dire le BFE. Cette seconde 
regie constitue cependant un elargissement de la relation de 1’ equilibre financier 
fonctionnel puisqu’elle reconnait la legitimite d’une tresorerie structurellement 
negative, mais bomee par une certaine proportion du CA. Enfin, exprimee telle 
quelle, cette regie ignore l’incidence d’emplois de tresorerie-actif. 

La troisieme regie d’analyse de l’equilibre financier elargi s’exprime tres claire- 
ment en un taux de couverture minimum du BFE. 

3) Le FdR doit etre superieur a 50 % du BFE 1 
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Ignorant le BFHE, elle dispose que la tresorerie nette negative ne doit pas consti- 
tuer une ressource qui assure le financement de plus de la moitie du BFE. Le niveau 
seuil de 50 % est arbitraire. Au-dela d’un debat sur le chiffre, 50 % ou 75 %, ce qui 
compte est la legitimite d’une tresorerie nette structurellement negative. Plus qu’un 
raisonnement en valeur absolue, l’equilibre financier de l’entreprise se construit sur 
la couverture « raisonnable », mais pas totale, de son BFE par des ressources 
longues (en l’occurrence identifies par le FdR). 

Cette troisieme regie est parfaitement compatible avec la premiere qui prend 
comme reference le BFE mesure dynamiquement. En remarquant que : 

BFE bilantiel > BFE courant, 

la correction de la surevaluation du BFE bilantiel et la prise en compte d’une treso- 
rerie potentielle dans les actifs cycliques d’ exploitation se traduisent par la fixation 
d’un pourcentage de couverture du BFE bilantiel tres inferieur a 100 %. 


3 BFE, equilibre financier et scenarios devolution de I'entreprise 

La relation de l’equilibre financier permet au praticien, notamment a l’analyste 
credit, d’apprehender le risque de defaillance de l’entreprise. La problematique 
centrale de l’equilibre financier s’articule sur un element central identifie ci-dessus : 
le BFE. Le choix financier s’exprime en un niveau objectif de tresorerie compatible 
avec un risque d’illiquidite faible. 

L’equilibre financier montre que la tresorerie ne se juge pas par son signe dans 
l’absolu. Une tresorerie nette structurellement negative est parfaitement compatible 
avec un risque de defaillance faible. De plus, on a vu que la tresorerie nette effective 
doit se comparer relativement au BFE ou au FdR de l’entreprise. Savoir qu’une 
entreprise a une tresorerie nette negative de 100 M€ n’a absolument pas le meme 
sens selon que le BFE ou le FdR est de 10 millions ou de 1 milliard d’euros. La 
question centrale est celle du montant raisonnable de tresorerie negative par rapport 
au FdR ou du taux de couverture raisonnable du BFE par le FdR. 

La comparaison de cette relation dialectique entre BFE, tresorerie nette reelle, et 
FdR permet de suivre revolution de l’equilibre financier de l’entreprise et d’identi- 
fier des scenarios types de vulnerabilite. Ces scenarios sont des enchainements 
economiques et financiers qui s’expriment par des divergences dans revolution du 
FdR et du BFR, d’ou il decoule des crises de tresorerie 1 . Les exemples types 
suivants s’inspirent en partie de scenarios types mis en evidence par J.-P. Jobard et P. 
Vemimmen 2 ( cf. figure 7.5). 


1. On negligera l’incidence du BFHE. 

2. Respectivement, cf. ouvr. cit., pp. 556-557 et ouvr. cit., p. 243-247. 
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Croisscmce trop rapide 

L’entreprise voit son CA augmenter rapidement. Le BFR suit en parallele revolu- 
tion du CA. En revanche, malgre une bonne rentabilite de l’entreprise, le FdR croit 
plus lentement. II s’ensuit des difficultes de tresorerie. Ce phenomene est classique- 
ment presente comme celui de l’effet ciseau entraine tot ou tard par une trop forte 
croissance. 

Croissance non controlee 

Dans ce cas, le developpement de l’entreprise s’apparente a une « fuite en avant ». 
Pour accroitre son CA, l’entreprise augmente son credit client. Elle accorde des 
reductions de prix qui viennent diminuer sa marge. En consequence, le BFR 
augmente plus que proportionnellement au CA et le FdR ne s’accroit que faiblement 
en raison d’une rentabilite devenue plus faible. Ici, l’effet ciseau joue de maniere 
rapide et conduit a une crise de tresorerie brutale. 

Retard sur investissements : succes ou echec 

L’entreprise connait une structure financiere equilibree, mais a neglige de proceder 
aux investissements necessaires pour assurer son developpement fiitur. Elle decide 
de rattraper son retard et precede a des investissements massifs. II s’ensuit une 
baisse mecanique et brutale du FdR. Si les investissements sont a l’origine d’un 
regain de croissance dans le futur, le BFR va augmenter dans un second temps. 
L’entreprise, fragilisee par la contraction de son FdR, est alors exposee a une crise 
de liquidite. Une variante de ce scenario consiste a imaginer un echec dans le choix 
des investissements (par exemple, lors d’un lancement d’un nouveau produit ou d’un 
nouveau marche). Des pertes viennent alors poursuivre la diminution du FdR et 
creuser une tresorerie de plus en plus negative. 

Accumulation de pertes : naufrage ou paradoxe 

Les pertes accumulees sur plusieurs exercices, meme en cas d’activite maintenue, 
conduisent a faire regulierement decroitre le FdR. La tresorerie se creuse tout aussi 
regulierement. En l’absence de correction, cette situation conduit a terme a une 
defaillance. Ce scenario traditionnel suppose que les pertes de l’entreprise entrainent 
une diminution du FdR. C’est le cas lorsque les pertes sont tres importantes et depas- 
sent les dotations aux amortissements : la CAF est alors negative, ce qui se traduit 
bien par une ponction sur les liquidites de l’entreprise. Cette situation conduit logi- 
quement a la defaillance. 

Un paradoxe doit toutefois etre souligne : l’accumulation de pertes peut aussi se 
traduire par une degagement de liquidites et une tresorerie positive plethorique. 
Imaginons une entreprise en pertes limitees. Si celle-ci n’investit pas, son FdR 
augmentera regulierement par suite de l’amortissement de ses immobilisations. 
Malgre les pertes, sa CAF positive viendra gonfler sa tresorerie. Cela s’explique par 
un BFR stable confronte a un FdR en augmentation reguliere. C’est un effet ciseau 
inverse qui explique dans certains cas de figure la permanence d’entreprises en 
268 pertes, dont la tresorerie nette est abondante, voire plethorique. 
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Pertes : naufrage 






Pertes : tresorerie positive abondante 




Developpement maitrise 

axe horizontal : deroulement du temps ; en pointille : niveau du FdR ; zone hachuree : tresorerie nette negative ; 


o + : tresorerie nette positive. 

§ 

O 


Figure 7.5 — Scenarios types de defaillance 
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Reduction d’activite 


En cas de reduction d’activite, le CA baisse regulierement, cependant le BFR 
diminue moins que proportionnellement en raison de rigidites (stocks invendus.). Le 
plus souvent, en cas de reduction forte de l’activite, le point mort d’exploitation 
baisse moins rapidement que le CA. D’ou l’apparition de pertes grandissantes qui 
conduisent a une contraction du FdR (sous certaines hypotheses, cf cas precedent). 
Ce scenario catastrophe aboutit logiquement a la defaillance. 

Developpement maftrise 

La maitrise des composantes de l’equilibre financier consiste a veiller a revolu- 
tion en phase du BFR et du CA. De plus, la rentabilite positive de l’entreprise 
conduit a l’accroissement regulier du FdR en phase avec le BFR. L’ ensemble 
entraine une tresorerie dont la situation est regulierement confortee. 


Section J TRESORERIE POTENTIELLE ET ENDETTEMENT 


1 Notion de tresorerie potentielle 

« Toute tresorerie est potentielle » affirme avec raison L. Batsch 1 . Le concept de 
tresorerie reelle qui ressort de F analyse bilantielle de l’equilibre financier est singu- 
lierement etrique. Au debut de ce chapitre, il est apparu necessaire d’elargir cette 
notion en prenant en compte non seulement les actifs (et les passifs) de tresorerie en 
bas du bilan fonctionnel, mais aussi la tresorerie potentiellement realisable incluse 
dans les actifs circulants d’exploitation. Cette premiere approche avait permis 
d’aboutir a une definition elargie de la tresorerie : 

Tresorerie elargie = Tresorerie nette +Flux net de tresorerie potentielle/ 

actifs circulants d’exploitation 

Cette notion elargie repose sur une definition de la tresorerie reellement inscrite 
dans les actifs (et les passifs) du bilan, en y integrant les actifs cycliques d’exploita- 
tion. Dans la meme veine, on peut remarquer qu’il peut exister dans l’entreprise 
d’autres actifs non lies a 1’ exploitation qui sont facilement cessibles et realisables : 
c’est le cas de stocks speculates de matieres premieres ou d’approvisionnements, 
d’immobilisations somptuaires ou non strategiques. Ces elements sont de veritables 
emplois de tresorerie qui, etant realisables, peuvent facilement se transformer en 
flux de liquidites. 
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Tresorerie elargie = Tresorerie nette +Flux net tresorerie potentielle/ 

actifs circulants d’exploitation 

+ Tresorerie realisable/autres actifs 

Cela ne suffit pas. Car on est ici conduit a s’interroger sur l’ensemble des flux de 
liquidites potentiellement mobilisables par l’entreprise. Ces flux nets positifs 
peuvent decouler de cash-flows issus de la liquidation normale ou de la cession de 
certains actifs. Ils peuvent tout aussi bien provenir de l’activation d’engagements de 
financement donnes a l’entreprise par ses partenaires financiers. Ces engagements 
refus figurent en dehors du bilan, ils montrent bien que la tresorerie ne saurait se 
limiter au decompte des flux realisables sur les actifs detenus. Le caractere profon- 
dement potentiel de la tresorerie conduit naturellement a aller au-dela du bilan en 
prenant en compte l’acces ouvert a des sources de financement exteme. 

Tresorerie elargie = Tresorerie nette + Tresorerie potentielle 

Tresorerie potentielle = Flux tresorerie potentiel realisable/actifs circulants 

d’exploitation 

+ Tresorerie realisable/autres actifs 
+ Endettement potentiel mobilisable aupres de tiers 

La tresorerie potentielle est done une notion plus large que celle de tresorerie nette 
reelle. La difference entre ces deux aspects d’une meme realite correspond a la diffe- 
rence entre ce qui est utilisable et ce qui est effectivement utilise. La notion de treso- 
rerie potentielle recouvre aussi les financements contractuellement negocies avec 
son environnement financier (banques, etablissements financiers, marches) qu’une 
entreprise peut mobiliser a tres court terme. La disponibilite des fonds n’est pas obli- 
gato ire me nt immediate. Un court delai peut etre necessaire : il peut s’agir d’un prea- 
vis a respecter en cas de tirage d’une ligne de credit syndique aupres de banques, ou 
du delai technique de lancement d’un appel d’offre sur le marche des titres de crean- 
ces negociables (TCN) en cas de proposition de billets de tresorerie. La duree du 
financement effectif n’est pas un critere important. Ces financements peuvent etre 
mis en place pour quelques jours ou pour plusieurs mois (cas des emissions de 
billets renouvelables), voire pour plusieurs annees (emissions de bons a moyen 
terme negociables). La flexibility financiere est assuree par le renouvellement, en 
general par periode de trois mois, des tirages de lignes de credit, ou par renouvelle- 
ment de billets negociables parvenus a echeance. 

Cette analyse fragilise considerablement le sens du fonds de roulement. La notion 
de tresorerie elargie efface la distinction traditionnelle entre les ressources d’ endet- 
tement durables, prises en compte dans le FdR, et les ressources d’endettement 
bancaire dites « a court terme ». Pour l’entreprise, il n’y a aucune difference finan- 
ciere entre une ligne de credit bancaire accordee a moyen terme sur laquelle elle 
peut « tirer » en cas de besoin, et un financement par billets financiers « spot » a un 
mois dans le cadre d’une ligne de credit de tresorerie ou d’un plafond d’escompte 
regulierement renouvele par la banque. La maturite de l’instrument de financement 


utilise ne correspond pas necessairement au caractere durable et permanent de 
F accord de financement. La notion de ressources durables renvoyait a la volonte 
d’utiliser des ressources dans le cadre d’un accord a moyen ou long terme. Or, il est 
extremement delicat a l’analyste financier d’interpreter la volonte de l’entreprise 
lorsqu’elle met en place des financements ou lorsqu’elle les utilise. Entre temps, 
d’ailleurs, ses motivations peuvent changer. Un credit bancaire a moyen terme 
syndique indexe a taux variable peut tres bien etre utilise uniquement en fonction de 
preoccupations de tresorerie. II figurera cependant en « capitaux permanents ». 
Que signifie alors le FdR de Fentreprise ? II existe, d’ailleurs, des strategies d’affi- 
chage ou d’habillage de bilan (en anglais window dressing ) qui sont parfaitement 
connues et integrees dans la gestion financiere des grandes entreprises. Meme si elle 
n’en a pas besoin, une entreprise peut mobiliser une ligne de credit bancaire a moyen 
terme quelques jours avant la date d’arrete des comptes. Elle augmentera en conse- 
quence ses capitaux permanents car la dette s’inscrira dans le cadre juridique d’un 
credit a moyen terme. En contrepartie, figurera a l’actif une tresorerie liquide. Le 
fonds de roulement sera ameliore ainsi que les ratios de structure financiere calcules 
par les analystes financiers extemes. 



Window dressing et gestion elargie 
de tresorerie 


Une entreprise possede 100 m€ de fonds propres et des dettes « durables » de 60 m€. Son 
endettement a court terme bancaire est de 50 m€, pour des actifs de tresorerie de 10 M€. 
Le directeur financier est soucieux de presenter a ses actionnaires, aux preteurs et au 
marche financier un bilan solidement structure. II souhaite eviter d’afficher une tresorerie 
nette negative de 40 m€. II dispose d’une ligne de credit bancaire a moyen terme de 
50 m€ qu’il materialises sousforme d’un billet a 10 jours. Les capitaux permanents apres 
I’operation sont de : 

100 + (60 + 50) = 210 m€ 

Les analystes financiers externes prendront en consideration ce chiffre et non 160 m€. Le 
ratio de levier d’endettement passe de 0,6 a 1,1 ; il connaft certes une degradation, mais 
celle-ci reste inconnue de I'exterieur et contenue dans les limites normales. La tresorerie 
nette reelle ressort a : 

(10 + 50) - 50 = + 10 m€ 

Bien evidemment les 50 m€ de liquidites empruntees seront placees pendant I’operation 
afin d'eviter une tresorerie positive inemployee. 


La notion de tresorerie potentielle fait reference aux financements contractuelle- 
ment organises mis en place avec le systeme financier ou bancaire. Elle s’inscrit bien 
dans la logique d’une relation de long terme negociee entre Fentreprise et ses parte- 
naires financiers. La politique de relations bancaires de Fentreprise en constitue un 
aspect important mais pas la totalite 1 . L’ endettement potentiel, comme ressource de 
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L'equilibre financier fonctionnel et la tresorei 

tresorerie, conceme le passif du bilan. II s’agit d’un concept qui privilegie les masses 
en brut, dans leur globalite, sans s’arreter a la duree des financements mis en oeuvre 
ou a la maturity des instruments utilises. La notion de tresorerie active potentielle 
n’a pas le sens limitatif de l’endettement potentiel : une entreprise peut placer ses 
liquidites sans limite quand elle le veut, sans besoin de negocier avec ses partenaires 
financiers les montants maxima. La definition meme de Societe d’Investissement a 
Capital Variable (SICAV) rappelle que juridiquement toutes les souscriptions dans 
des OPCVM de tresorerie sont acceptees sans limite. De maniere identique, une 
banque acceptera tous les depots reguliers au taux bid (offert) du marche monetaire. 
L’endettement potentiel est pour sa part limite par les accords de financement des 
preteurs et des partenaires financiers de 1’ entreprise. 

La notion d’endettement ou de tresorerie potentielle presente un caractere de stabi- 
lity que les concepts de tresorerie reelle ou d’endettement net n’ont pas. Ces demiers 
se rapportent a des utilisations qui fluctuent au jour le jour dans le cadre d’une 
gestion unifiee de tresorerie guidee par l’objectif a tres court terme de « tresorerie 
zero en valeur ». L’endettement brut potentiel est une enveloppe maximale qui est 
P expression d’un plafond negocie. En general, ces negotiations donnent un carac- 
tere de permanence a l’utilisation possible de ces sources de financement. Entre 
deux renegotiations, le montant de l’endettement brut potentiel est connu et fixe. 
Les etapes de negotiation et de definition d’une politique fmanciere, sauf cas de 
necessity, s’inscrivent dans un rythme intermittent et annuel. L’ information que 
constitue pour le preteur, la connaissance de l’endettement brut est done projetable 
sur le futur proche, et est utile pour prevoir et analyser la solvability previsionnelle 
de l’entreprise. 

De plus, il faut completer la notion de tresorerie, afin de prendre en consideration 
le risque lie a des positions qui decoulent elles-memes des financements et des 
placements de l’entreprise. Enfin, au-dela de la stricte liquidity, la tresorerie apparait 
comme le gage de la flexibility fmanciere de la firme ; elle s’inscrit a ce titre dans 
une perspective strategique. 

Risque et positions 

II faut rappeler qu’il existe un risque de valeur associe aux financements mis en 
oeuvre par l’entreprise, ou associe aux emplois de fonds a l’actif. Celui-ci est analyse 
et gere dans une optique le plus souvent deconnectee des positions elementaires au 
bilan. L’ analyse du risque financier conduit ici a distinguer comme etant d’essence 
differente la gestion du risque de liquidity (cash management) et la gestion des 
risques financiers associes aux positions prises par 1’ entreprise. Cette demiere 
s’exprime par la gestion de risque de change et celle du risque de taux d’interet. La 
problematique fait alors une large part a la notion d’exposition ; or, celle-ci ne se 
confond pas obligatoirement avec les types de financements ou de placements utili- 


1. Cf. H. de La Bruslerie, C. Eliez, chapitre 1, p. 48 et chapitre 2. 
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ses. La notion de position nette fait ressortir une resultante qui seule compte et fait 
l’objet d’une gestion le plus souvent en macro couverture dans une logique de valo- 
risation au jour le jour (dite marked to market). De nombreux contrats financiers 
purs (c’est-a-dire ne se traduisant pas par un cash-flow positif ou negatif initial 
correspondant au montant nominal du contrat ; il s’agit concretement des contrats de 
futures et d’ options) ont pour finalite de transformer les positions primaires de 
l’entreprise en de nouvelles positions presentant un risque financier different. Les 
exemples sont connus d’utilisation de swaps de taux d’interet, de swaps de devises, 
d’options, de contrats de futures. La consequence en est la totale deconnexion du 
risque financier et de sa gestion, par rapport a la structure des actifs financiers de 
dette et de placement 1 . 

La logique de gestion du risque de defaillance s’inscrit, quant a elle, totalement 
dans la gestion des liquidites. Elle ne releve pas de la gestion du risque de valeur lie 
aux positions financieres de l’entreprise. II s’agit pour celle-ci d’assurer la perennite 
de son projet strategique. Dans cette optique, l’organisation de sa solvabilite appa- 
rait comme une contrainte absolue. 

Flexibility et valeur strategique de la tresorerie 

La tresorerie, independamment des remarques precedentes sur la necessite interio- 
risee dans l’entreprise d’assurer sa solvabilite, est un actif presentant une valeur 
d’option strategique. Cette idee a ete mise en evidence par M. Levasseur (1979) 2 . 
Les actifs de tresorerie, en raison de leur liquidity immediate, peuvent permettre de 
saisir les opportunites strategiques interessantes qui se presentent aleatoirement a 
l’entreprise. Un projet d’investissement tres rentable trouvera avec certitude son 
financement dans une entreprise liquide ; la creation de richesse qui lui est associee 
sera done « captee » par l’entreprise. Inversement, une entreprise sans tresorerie 
disponible ne pourra pas en profiter. Les actifs de tresorerie ont done, en eux- 
memes, une valeur financiere en tant qu’options d’achat cxcrgablcs sur les futurs 
projets d’investissements rentables. La theorie financiere reconnait pleinement 
l’interet de la tresorerie en tant que valeur de flexibilite dans le deroulement tempo- 
rel de la strategic d’investissement de l’entreprise. Les modeles de reference sont les 
memes que ceux utilises, par exemple par Black et Scholes, pour valoriser les 
options d’achat sur les marches financiers. 

L’analyse de la valeur de flexibilite d’actifs de tresorerie disponibles doit etre 
immediatement etendue a la notion d’endettement potentiel non utilise. II s’agit bien 
de ressources monetaires mobilisables rapidement, par simple activation d’un droit 
contractuel. 
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2. Cf. Gestion de la tresorerie, Paris, Economica, 1979. 
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Exemple : Illustration de valeur de flexibility de la tresorerie 

La firme XYZ possede pour 100 k€ d’actifs de tresorerie places a 5 %. Elle a une chance sur 
deux de mettre au point un produit nouveau dont la mise sur le marche couterait 100 k€ 
d’investissement. Ce dernier rappporterait un cash-flow unique de 120 k€ dans un an. 

Toutes choses egales par ailleurs, la tresorerie positive de 100 k€ est a l’origine d’une valeur 
economique de flexibilite de (hors effet de l’actualisation) : 

~ x (120- 100) = 10k€ 

En effet, XYZ est mieux place qu’une entreprise identique, dans la meme situation, mais ne 
disposant pas des moyens d’en profiter. 

On remarque que le resultat serait le meme si XYZ s’etait assure d’une ligne de financement 
potentiel aupres d’une banque d’un montant de 100 k€. La valeur strategique d’actifs de treso- 
rerie ou d’un potentiel d’endettement est la meme. Dans le premier cas, l’investissement 
finance par la vente des actifs de tresorerie entraine un manque a gagner en terme de revenus 
de placement, dans le second cas, il s’agira de frais financiers. 


2 Tresorerie potentielle et analyse du risque de defaillance 

L’ analyse financiere du risque de solvability s’articule sur des notions qui conside- 
red l’endettement dans sa globalite. 

L’endettement financier maximum (EFM) 

L’endettement financier potentiel est la masse brute de tous les financements 
potentiels utilises ou non utilises aupres des partenaires financiers de l’entreprise 
(banques, etablissements financiers, marches). II s’agit d’une donnee que le preteur 
bancaire peut connaitre : 1’ interrogation du service central des risques de la Banque 
de France lui permet de suivre revolution de cette grandeur 1 . Cette estimation tient 
compte des accords de financement dans le cadre de pools bancaires, des program- 
mes de mobilisation sur le marche qui sont garantis (MOFF), des programmes 
usuels d’appel direct au marche (billets de tresorerie). 

EFM = Endettement financier brut + Endettement potentiel non utilise 

L’endettement reel net (ERN) 

L’endettement reel net est le solde des financements utilises corrige des actifs de 
tresorerie detenus par l’entreprise. II exprime une realite qui inclut le solde au jour le 
jour de la tresorerie positive de l’entreprise : 

ERN = Endettement financier brut - Actifs de tresorerie 


1. La veritable difficult^ est la mise a jour de la centralisation des risques a la banque centrale qui en 
pratique est souvent trop tardive (c/. chapitre 12). 
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Flexibility 

La flexibilite financiere est l’expression de la masse des ressources monetaires 
disponibles a court terme et non utilisees. 

Flexibilite financiere (en masse)= Endettement potentiel non utilise 

+ Actifs de tresorerie 

Ce montant en valeur absolue est un indicateur brut. II convient de le rapporter a 
l’endettement maximum total de l’entreprise qu’il soit utilise ou non. On construit 
un indicateur de flexibilite financiere egal a : 

(Endettement potentiel non utilise + Actifs de tresorerie) 

EFM 


ou encore : 

Indicateur de flexibilite = 1 - 

EFM 

Le sens de cet indicateur est le suivant : si l’endettement reel net est egal a l’endet- 
tement potentiel brut, l’indicateur est nul ; l’entreprise n’a aucune marge de flexibi- 
lite financiere. Si ses actifs de tresorerie sont egaux a son endettement brut, sa dette 
reelle est nulle, l’indicateur vaut 1 et l’entreprise affiche une importante marge de 
flexibilite. 

Un retour aufonds de roulement propre ? 

Le fonds de roulement fonctionnel etait a la base de la relation traditionnelle de 
l’equilibre financier. Ce fonds de roulement fonctionnel apparait comme un concept 
singulierement appauvri, ainsi que l’illustrent les notions d’endettement net ou brut, 
independamment du caractere durable des ressources. Des trois termes de la relation 
de l’equilibre financier, ceux qui sont veritablement au cceur de l’analyse du risque 
de solvabilite sont le BFR (ou le BFE), d’une part, et la notion complexe mais forte 
de « tresorerie ». Celle qui dans l’analyse fonctionnelle n’etait qu’une resultante 
mecanique, devient une variable d’action et un objectif en elle-meme. Le fonds de 
roulement n’a plus qu’un role secondaire tant il est impropre a suivre la realite dyna- 
mique de la tresorerie. II ne prend son sens que dans le cadre d’une analyse statique 
bilantielle. 

L’analyste financier pourra alors utiliser les deux indicateurs complementaires 
suivants pour apprecier le risque de solvabilite : 

Ratio de tonds de roulement propre = — 

Immobilisations nettes 

Solde [Endettement reel net - Besoin de fmancement d’exploitation] 
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La notion de fonds de roulement propre souligne le role des fonds propres dans le 
financement de l’entreprise. Elle reconnait, certes, l’idee d’implicite d’une affecta- 
tion de certaines ressources longues au financement des actifs immobilises. Cepen- 
dant l’idee a en tirer est de rendre relatif 1’ apprehension de la surface financiere de 
l’entreprise en calculant le ratio des fonds propres par rapport aux immobilisations. 
Deux entreprises qui possedent chacune 100 M€ de capitaux propres n’ont pas la 
meme assise financiere selon que leurs actifs immobilises sont de 50 ou de 200 M€. 
Dans le premier cas, le ratio fonds propres/immobilisations sera de 2 ; dans le 
second cas, il sera de 0,5. Dans la plupart des cas rencontres, ce ratio est tres infe- 
rieur a 1. Plus le fonds de roulement propre est eleve, plus l’autonomie financiere de 
l’entreprise est assuree. 

Une idee semblable est que Ton peut degager a un instant donne, et suivre, le solde 
de l’endettement financier brut et du besoin de financement d’exploitation (BFE). 
Ce solde exprime en fait le fonds de roulement propre. On sait que le BFE peut etre 
couvert par des ressources d’endettement long ou des ressources de tresorerie qui 
figurent dans FERN. Le solde [ERN - BFE] est l’endettement qui est « utilise » 
pour financer le « haut du bilan », en l’occurrence les emplois permanents en immo- 
bilisations. Ce solde exprime un arbitrage avec des emplois en actifs de tresorerie. 
Cette inversion par rapport a la relation fonctionnelle de tresorerie exprime bien que 
le concept « fort » dans l’analyse est la tresorerie dont decoule la structure du « haut 
du bilan ». Une augmentation de ce solde signifie une augmentation de l’endette- 
ment de l’entreprise au-dela de revolution de son cycle d’exploitation et de son acti- 
vity Cette augmentation peut etre expliquee par tout un ensemble de raisons 
(investissements...). Elle n’est done pas en elle -meme inquietante, mais doit etre 
expliquee dans le cadre de tableaux de flux ( cf chapitre 8). 

Ces indicateurs complementaires restent cependant difficiles a rendre operation- 
nels car, comme toutes les definitions fondees implicitement sur le principe arbi- 
traire d’une affectation, ils ne portent en eux aucune norme d’application. De plus, la 
mesure de l’endettement net reel etant extremement fluctuante, la connaissance de 
cette grandeur, par exemple dans le cadre d’une photographie bilantielle, n’apporte 
rien sur l’avenir. C’est la raison pour laquelle il est plus judicieux de dynamiser 
l’analyse en y integrant une optique de flux. Tel est bien l’objectif des tableaux de 
flux qui seront vus plus tard, mais pas celui des tableaux de situation de tresorerie. 


3 Vers une theorie de la tresorerie ? 


L’idee d’une theorie de la tresorerie peut sembler a priori paradoxale et vaine. La 
tresorerie, dans l’entreprise, est le lieu du deroulement de flux monetaires qui ne 
sont que le miroir de decisions de natures tres diverses prises dans la gestion d’une 
entreprise : operations de production, operations commerciales, operations financie- 
res. La tresorerie ne peut pretendre au depart revendiquer une autonomie par rapport 
aux decisions de gestion. La demarche d’une theorie de la tresorerie reviendrait en 
fait a batir une theorie du miroir a partir des images refletees. 
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Les premieres modelisations theoriques de l’encaisse dans l’entreprise sont appa- 
rues comme le decalque peu satisfaisant des modeles d’optimisation de gestion de 
stocks physiques. Les travaux de Baumol (1952) ou de Miller et Orr (1966) nient les 
specificites cruciales de la tresorerie qui sont le service particulier attache a la liqui- 
dity dans le cadre de la gestion de tresorerie et le souci de solvability. Ils privile- 
gient de maniere unidimensionnelle l’optimisation du cout de detention de 
l’encaisse. 

La notion de solvabilite est a la base du concept de tresorerie. La gestion de la 
tresorerie est la gestion au jour le jour des liquidites dans le but d’organiser la solva- 
bilite a court terme de l’entreprise. La difficult^ pour le preteur, dans le cadre du 
risque de credit, est d’analyser la solvabilite structurelle de l’entreprise, celle-la 
meme qui lui permettra d’assurer la charge de remboursement de son endettement 
financier ou qui lui permettra d’en obtenir le renouvellement dans une optique de 
perennite de l’entreprise. 

Les developpements precedents soulignent la difficulte de l’exercice. La solvabi- 
lite future de l’entreprise depend tres largement de sa rentabilite future et de ses 
choix strategiques. Les analyses recentes montrent revolution de l’analyse finan- 
ciere au sens strict vers une analyse plus strategique en termes de choix economique 
(sur ces aspects, cf. G. Charreaux ou C. Hoarau). 

La problematique generate de la valeur permet d’apporter une explication sur le 
role de la tresorerie dans la logique de creation de valeur economique inscrite dans 
une projet d’entreprise dont la caracteristique premiere est la perennite. La solvabi- 
lite presente et future est une des formes de cette contrainte de survie 1 . 

Si tel est le cas, la tresorerie participe, dans les choix autonomes dont elle est 
1’ expression, au projet de creation de valeur de l’entreprise ; elle est porteuse d’une 
partie de cette valeur. On peut concevoir trois types de valeur attaches aux choix de 
l’entreprise en matiere de tresorerie. 

Valeur de rendement 

La tresorerie dans 1’ optique du bilan « pool de fonds » est une confrontation de 
ressources de tresorerie couteuses comparees a des emplois qui sont, pour leur part, 
generateurs de profits. Si la difference est positive, on mesure bien la contribution 
nette de la tresorerie aux surplus degages par l’entreprise. Si elle est negative, elle ne 
signifie pas obligatoirement une valeur de rendement negative. L’analyse ne doit pas 
s’arreter a une simple rentabilite nette. La logique des choix de tresorerie s’inscrit 
dans le cadre d’un arbitrage rendement-risque. L’objectif peut etre tout aussi bien la 
maximisation d’un rendement que la minimisation d’un risque. II importe done de 
tenir compte non seulement des ressources et des emplois de tresorerie (consomma- 
teurs de monnaies), mais aussi des positions nettes risquees prises. L’activite de 


1. Cf. H. de La Bruslerie, La Fonction financiere et le comportement des organisations, Paris, Dunod, 
1980 . 

278 


Dunod - La photocopie non autorisee est un delit. 


L'equilibre financier fonctionnel et la tresorei 

gestion des risques et de couverture est (devrait etre !) creatrice de valeur dans 
l’entreprise, de telle sorte qu’une tresorerie qui s’inscrit comme un centre de cout 
comptable peut etre consideree comme un centre de profit operationnel s’il diminue 
efficacement les risques financiers auxquels est soumise l’entreprise. Une diminu- 
tion importante des risques peut s’accompagner d’un rendement net negatif qui a le 
caractere d’un cout d’assurance. 

La valeur de rendement-risque de la tresorerie dans l’entreprise peut etre rappro- 
che du concept de free cash-flow (FCF) introduit par Jensen (1986) Celui-ci desi- 
gne le cash-flow en exces apres le financement de tous les projets d’investissement 
dont la valeur nette est positive avec l’utilisation d’un cout du capital adequat. Ce 
free cash-flow est done lie a la politique d’investissement de l’entreprise qui peut, 
selon le comportement de ses dirigeants, investir dans des projets rentables, comme 
dans des projets moins rentables. Le free cash-flow expliquerait ainsi les excedents 
importants de tresorerie qui ne sont pas investis. Dans cette optique en presence de 
FCF, les actifs de tresorerie seraient la marque d’un emploi de fonds non optimal au 
sens de maximisation de la valeur au profit des actionnaires. Les firmes ayant une 
forte tresorerie posent potentiellement un probleme d’agence et de controle entre 
dirigeants et actionnaires ; elles devraient logiquement etre delaissees par les action- 
naires et done decotees en bourse. L’hypothese ici faite est que les emplois de treso- 
rerie sont a priori d’un rendement corrige du risque inferieur au cout du capital de 
l’entreprise. 

Valeur de flexibilite 

Dans la lignee des travaux de M. Levasseur, la valeur de flexibilite apportee par les 
liquidites ou la tresorerie potentielle vient conforter la valeur de l’entreprise. Cette 
valeur strategique d’option est liee aux opportunites d’investissements de l’entre- 
prise. Selon les environnements economiques et technologiques, cette valeur 
d’option s’ajoute a celle de l’entreprise. A liquidites detenues egales, le surcroit de 
valeur sera plus eleve dans les secteurs caracterises par un fort alea technologique ou 
de marche. La theorie des options a souligne la liaison positive entre la valeur d’une 
option et la volatilite du processus de rendement gouvemant le rendement des actifs 
financiers ou industriels. En poussant le raisonnement, il serait rationnel d’ identifier 
la presence d’entreprises tres liquides (ou ayant une tresorerie potentielle impor- 
tante) dans les branches economiques les plus volatiles afin de maximiser cette 
valeur d’option. 

On peut avancer l’idee d’un optimum possible entre la valeur optionnelle de flexi- 
bilite et le cout d’agence du free cash-flow. La reduction et le controle du FCF ont 
ete etudies dans le cadre de contrats de dette incitatifs. Cependant, controler le FCF 
peut etre sous-optimal car, alors, on risque de perdre en valeur de flexibilite. II vaut 
mieux s’interroger sur la maniere dont la tresorerie en excedent est utilisee. Ce 
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controle pose la question d’un optimum possible entre le « manque a gagner » de la 
tresorerie positive liee au FCF et sa valeur optionnelle de flexibility. 

Valeur de liquidity 

La contrainte de liquidity est F expression d’un imperatif absolu pour une entre- 
prise rentable. Elle conceme la capacite de l’entreprise a faire co'incider les flux 
d’encaissement avec les flux a decaisser. La gestion de tresorerie, entendue au sens 
de gestion des liquidites, vise a concilier la contrainte de disponibilite des ressources 
face aux emplois utiles a la survie de la firme. Cette capacite de gestion des liquidi- 
tes obeit a une autre temporality que celle de l’activite ou celle de la strategic de la 
firme. II n’est pas facile de ramener cette analyse de la tresorerie sous la forme tradi- 
tionnelle d’une valeur actuelle integree dans la valorisation de la firme sur un 
marche. II faut ici se rappeler que l’aspect liquidite etait absent des travaux initiaux 
de la theorie financiere. Pour Modigliani et Miller, l’entreprise pouvait trouver tout 
le financement qu’elle desirait au cout exige par le marche pour chaque categoric de 
financement. 

La difficulty consiste a exprimer le souci du respect present et ffitur de la 
contrainte de liquidite de l’entreprise sous forme d’une valeur. En raisonnant a 
contrario, on peut avancer l’idee qu’une firme, qui privilegierait dans son action le 
souci de la survie a long terme de l’organisation economique et contractuelle qu’elle 
constitue, capitalise a son profit une valeur de non-defaillance. Le risque de solvabi- 
lity depend des choix strategiques, de la politique d’investissement, de celle d’endet- 
tement, ainsi que de revolution de la concurrence. C’est un risque de nature 
structurel. La solvability vise a eviter les couts associes a un etat de faillite. La valeur 
associee a la solvability est la valeur de perennite d’une firme rentable economique- 
ment qui souhaite inscrire sa propre valorisation dans le principe d’une continuity. 
En effet, on sait qu’en cas de defaillance la valorisation s’effectue a une valeur de 
liquidation minoree. La valeur de solvability exprime cependant quelque chose de 
plus, au-dela des couts de defaillance, elle est 1’ expression capturee et capitalisee de 
l’avantage economique du long terme dans un environnement incertain. La valeur de 
solvability apparait comme la difference entre la valeur de l’entreprise dans une opti- 
que de continuity a long terme et la valeur de liquidation. Le calcul doit cependant 
tenir compte du caractere plus ou moins risque de l’eventualite de defaillance qui 
lui-meme depend du risque economique et financier. La theorie financiere apporte 
une reponse par la prise en compte de ce risque au niveau du taux d’actualisation des 
flux de liquidites futurs de la firme et en y ajoutant une prime de risque. La hausse du 
taux d’actualisation fait diminuer la valeur de l’entreprise risquee par rapport celle 
d’une entreprise identique, mais de niveau de risque inferieur. Cette premiere 
reponse transforme une probability de risque en valeur. Cet aspect des choses est 
done pris en compte dans la valeur de marche de l’entreprise. 

La specificity de la liquidity est qu’il s’agit d’un alea lie a une incertitude non 
probabilisable. On retrouve a ce niveau la difference entre incertitude au sens de 
Knight, et risque au sens financier. La notion de risque de defaillance est complexe 
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car elle entraine une interrogation sur revolution du risque de defaillance dans le 
futur. Or, ce risque depend lui-meme de la sequence des decisions strategiques qui 
seront prises. Cette difference fait que la non liquidite ne se mesure que partielle- 
ment par les couts specifiques attaches a un etat de defaillance. Ce dernier s’ analyse 
sous forme de tout ou rien dans la mesure ou il signifie la disparition de l’entite stra- 
tegique et organisationnelle qu’est l’entreprise. 

La tresorerie apparait comme un concept fort dans la gestion financiere de l’entre- 
prise. Elle n’est pas un simple solde residuel, mais porte en elle l’expression de 
choix strategiques qui s’inscrivent dans le long terme. II est bien evidemment diffi- 
cile de lire dans un solde net au jour le jour l’expression d’un comportement strate- 
gique qui donne une indication sur la solvabilite future de l’entreprise. Les 
preoccupations de rendement, de flexibilite et de solvabilite sont de nature a justifier 
une valeur ajoutee propre et autonome de la gestion de tresorerie dans la gestion 
globale de l’entreprise. Le risque de defaillance, tel qu’il est analyse de maniere 
exteme par le preteur, peut trouver a ce niveau une information utile sur le compor- 
tement de l’entreprise. 


Section^ LES TABLEAUX DE SITUATION DE TRESORERIE 
^ ET LES LIMITES DE L’APPROCHE LIOUIDITE 


1 Principe 

Les tableaux de situation de tresorerie sont des etats comptables recensant certains 
avoirs et engagements de l’entreprise dans une optique de liquidite statique a court 
terme. Ces tableaux de situation de tresorerie sont relativement recents, ils decoulent 
d’obligations legales que le legislateur a cru bon d’imposer. 

L’idee de base est d’apprehender la situation de liquidite de l’entreprise en partant 
du principe simple que l’illiquidite nait de ce que la duree des emplois est superieure 
a la duree des ressources. Dans un univers totalement fige, il est exact que financer 
par des dettes a trois mois des actifs circulants dont la rotation est plus lente mene a 
une situation d’illiquidite. La logique des tableaux de situation de tresorerie est 
d’apprecier le risque d’illiquidite statique en comparant les actifs realisables a court 
terme et les passifs exigibles a court terme. Il s’agit done d’une photographie instan- 
tanee de la liquefaction de certains actifs comparee a celle de l’endettement. 

L’ analyse statique de la liquidite reste partielle. Pour faire face a ses echeances de 
paiement, l’entreprise dispose, soit de ses ressources existantes disponibles et reali- 
sables, soit de ressources nouvelles ignorees dans le tableau de tresorerie. L’entre- 
prise illiquide n’est done pas condamnee a la defaillance par insolvabilite. Elle est 
simplement obligee de trouver de nouvelles ressources, d’obtenir de nouveaux 
credits pour « faire la soudure ». Par leur caractere statique, les tableaux de situation 
de tresorerie occultent un aspect crucial : l’entreprise peut se financer a l’exterieur. 


C’est a ce niveau que se situe l’apport de l’analyse en terme de liquidite : l’entre- 
prise illiquide peut chercher a se financer aupres de partenaires exterieurs, mais rien 
ne dit qu’elle puisse y parvenir. En periode difficile, en cas de refus de preter davan- 
tage, l’illiquidite se transformera en defaillance et conduira au depot de bilan. Le 
vrai risque de liquidite est de souligner la contrainte qui obligera l’entreprise a une 
date future a faire appel a des financements exterieurs et a dependre de 1’ accord de 
ressources nouvelles. Le cceur du probleme de la liquidite est d’identifier le risque de 
fuite en avant. Les tableaux de situation de tresorerie rappellent done l’existence 
d’une contrainte d’appel au financement exteme et analysent l’ampleur des ressour- 
ces nouvelles necessaires. C’est globalement leur utilite. Ils ne disent rien sur la 
gestion de la liquidite de l’entreprise : endettement potentiel, negociation avec les 
partenaires financiers. Ils negligent la notion cruciale d’endettement et sa gestion : 
renouvellement, credits nouveaux. L’analyse figee qu’ils proposent conduit a rappe- 
ler le paradoxe qu’une entreprise tres liquide peut etre insolvable. En effet, une 
situation constatee de bonne liquidite peut tres bien recouvrir une insolvabilite 
latente dans le futur. 

L’analyse du bilan en terme de liquidite revient done a identifier le risque de trans- 
formation financiere en comparant, pour un horizon temporel donne, les actifs et les 
passifs cumules et en verifiant la correspondance entre durees des emplois et des 
ressources. Cette approche est tres classiquement celle de la banque qui analyse la 
transformation de ses ressources en credits et identifie des « impasses ». La diffe- 
rence fondamentale est que le risque de transformation bancaire n’est pas un risque 
de liquidite, mais de cout car la banque est assuree de trouver un financement addi- 
tionnel par son acces au marche monetaire (l’inconnue etant le cout de son refinan- 
cement) 1 . Pour l’entreprise, le probleme est totalement different puisque le risque 
d’illiquidite est celui de l’acces a des financements nouveaux. 


2 Modeles de tableaux de situation de tresorerie 

La construction pratique de tableaux de situation de tresorerie revient a repondre 
aux questions : qui ? quoi ? sur quel horizon ? a quelle frequence ? 

La loi du l er mars 1984 et son decret d’application du lermars 1985 apportentune 
premiere reponse a ces questions en prevoyant la construction d’une situation de 
tresorerie a partir des elements de l’actif disponible et du passif exigible. Ce docu- 
ment est congu comme un element d’information financiere obligatoire dans le cadre 
de la prevention et du reglement des difficultes des entreprises. L’objectif assigne a 
ce document est done clairement l’analyse du risque de defaillance. 

Un second modele de tableau de situation de tresorerie est prevu pour les entrepri- 
ses qui emettent des billets de tresorerie. Le decret du 13 fevrier 1992 (modifie par 


1. En theorie du moins, ainsi que font raontre la crise bancaire de 2008 et la fermeture du marche monetaire 
interbancaire. 
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le decret du 27 septembre 1994) prevoit l’obligation d’etablir une situation trimes- 
trielle de tresorerie pour les emetteurs ne beneficiant pas d’une notation. 

Notons tout de suite deux caracteristiques communes aux deux modeles de 
tableaux de tresorerie : l’exclusion des valeurs d’ exploitation et l’horizon d’un an. 

- Ces tableaux recensent les actifs realisables et disponibles, valeurs d’exploita- 
tion exclues, et les elements du passif exigible. Sont done prises en compte les 
creances clients et les dettes foumisseurs. Sont exclus les stocks et autres 
valeurs d’exploitation. Ce choix arbitraire conduit a « casser » la realite globale 
du besoin de financement d’exploitation dans l’entreprise. Certes, d’un point de 
vue juridique, les stocks ne sont pas des creances sur des tiers ; cependant, dans 
de nombreux cas, leur proximite de la liquidite est tres semblable a celle de 
creances clients. Leur ignorance conduit aussi a negliger les possibilites de 
credits gages sur les stocks, ou les prefinancements possibles de travaux en 
cours ou de marches publics par la technique du nantissement. Dans des 
tableaux dont l’objectif est l’analyse de la situation de tresorerie, l’exclusion a 
priori des stocks est critiquable et traduit une approche juridico-comptable. 

- L’horizon des elements d’actifs realisables et de passifs exigibles retenu est de un 
an. Ce choix arbitraire releve de la philosophic traditionnelle du bilan liquidite 
qui considere que l’horizon du court terme est de un an. Encore faut-il remar- 
quer qu’un tel horizon est en fait paradoxalement long en matiere de gestion de 
tresorerie. II peut exister dans l’intervalle des inadequations entre emplois et 
ressources de maturites differentes. La production trimestrielle d’une situation 
de tresorerie remise a jour suggere implicitement que l’horizon pertinent est de 
trois mois pour les emetteurs de billets de tresorerie. Dans une logique de suivi 
regulier, ne faudrait-il pas alors pour juger de la solvabilite ne retenir que les 
actifs realisables et les passifs exigibles a trois mois au plus ? 

2.1 La situation de tresorerie prevue par la loi du i er mars 1984 

La loi du l er mars prevoit l’etablissement d’une situation de tresorerie semes- 
trielle. Cette obligation conceme les entreprises, soit dont le nombre de salaries est 
egal ou superieur a 300, soit dont le CA est superieur a 18 M€. Cette situation doit 
etre etablie dans les quatre mois qui suivent le semestre, c’est-a-dire avant le 30 avril 
et le 31 octobre (pour les entreprises dont l’exercice coincide avec l’annee civile). 
Ce document est interne et confidentiel. En sont destinataires le commissaire aux 
comptes, le comite d’entreprise et, le cas echeant, le conseil de surveillance. Le 
tableau 7.1 presente le modele indicatif de situation de tresorerie propose par la 
Compagnie nationale des commissaires aux comptes 1 . 


1. Celui propose par l’Ordre des experts comptables est pratiquement identique. Rappelons qu’il n’y a 
pas de modele obligatoire pour la forme et le contenu de la situation de tresorerie semestrielle. De 
larges possibilites d’interpretation existent qui illustrent la difficulty du comptable et du juriste a 
definir la tresorerie. Sur ce dernier point, cf. Memento comptable, paragraphe 3726, sq. 
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Tableau 7.1 — Exemple de situation semestrielle de tresorerie (*) 



31.12 (N) 

31.06 (N) 

31.12 (N-i) 

Actif realisable disponible (a un an au plus) 

• Creances rattaches a des participations 

• Pretset autres immobilisations financieres 

• Avances et acomptes verses sur commandes 

• Creances clients et comptes rattaches (y compris effets 
escomptes) et non echus et creances cedees loi Dailly) 

• Autres creances 

• Capital souscrit appele non verse 

So us-total 1 

• Valeurs mobilieres de placement (**) 

• Disponibilites 

Sous-total 2 

Total (1 + 2) : Actif realisable et disponible 










Passif exigible (a un an au plus) 

• Emprunts obligataires 

• Emprunts et dettes aupres des etablissements de credits 
hors concours 

• Emprunts et dettes financieres divers 

• Avances recues sur commandes en cours (hors acomptes sur 
travaux en cours) 

• Dettes fournisseurs et comptes rattaches 

• Dettesfiscales et sociales (hors obligations cautionnees) 

• Dettes sur immobilisations et comptes rattaches 

• Autres dettes 

Sous-total 3 

• Effets escomptes non echus 

• Creances cedees (loi Dailly) 

• Concours bancaires courants 

• Obligations cautionnees 

Sous-total 4 

Total (3 + 4) : Passif exigible 

Dont passif echu (***) 5 










Situation de tresorerie 

Sous-total 2 
Sous-total 4 

Tresorerie nette 

Passif echu (***) 5 

Tresorerie nette retraitee (***) 

0 

0 

0 

0 

0 

0 


(*) Possibility de proceder a des regroupements de postes. 

(**) Valeur actuelle a mentionner dans le rapport d’analyse si significativement differentede la valeur 
comptable. 

(***) Aindiquer lorsque le montant est significatif et lorsque I’entreprise a volontairement retarde ses 
paiements (dettesfiscales et sociales en particulier). 

Source : CNCC, « Documents d’information financiere et previsionnelle », decembre 1987, pp. 38 et 39. 
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Les actifs realisables et disponibles incluent les creances a moins d’un an inscrites 
en immobilisations puisque l’optique privilegie est la liquidite et non la reference 
fonctionnelle. Les retraitements concemant les effets escomptes et les creances 
cedees, sont classiques : reintegration a la fois dans les creances clients et dans le 
passif exigible. 

Le passif exigible reprend toutes les dettes a moins d’un an. Cela conceme la frac- 
tion a court terme des emprunts et dettes a moyen et long terme. Dans le meme 
esprit, on tiendra compte de la pseudo-dette en capital correspondant aux redevances 
de credit-bail a moins d’un an. 

La tresorerie nette est calculee de maniere coherente avec l’analyse du bilan fonc- 
tionnel du plan comptable general : 

Tresorerie nette = Encaisse (valeurs mobilieres de placement + disponible) 

- Ressources de tresorerie bancaire (concours courants + decouvert) 

Le tableau de situation de tresorerie presente a la fois un cumul des actifs realisa- 
bles et disponibles, des passifs exigibles et du solde de tresorerie nette pour le 
dernier semestre et les deux semestres precedents. Ce document ne donne, en fait, 
pas une information superieure a celle du bilan fonctionnel traditionnel. 

Son seul apport est : 

- d’offrir des donnees semestrielles, alors que le bilan est annuel. Pour l’analyste 
exteme, cela signifie qu’au lieu d’avoir une information statique sur la tresorerie 
avec un retard de quatre a seize mois (frequence annuelle), il dispose de la 
meme information avec un retard de quatre a dix mois (frequence semestrielle). 
Le progres est en fait negligeable lorsqu’il s’agit d’identifier et de prevenir une 
defaillance ; 

- d’informer sur l’existence d’un « passif echu ». Par rapport au bilan classique, 
l’analyste financier peut s’informer (avec retard) de l’existence et du montant de 
dettes non honorees par l’entreprise. Sauf cas de dettes en litige, tout retard 
significatif de paiement est l’indication de l’insolvabilite de l’entreprise. 

2.2 La situation de tresorerie des emetteurs de billets de tresorerie 

Les entreprises emettrices de billets de tresorerie et qui ne beneficient pas d’une 
notation (ou rating ) doivent produire dans leur dossier de presentation financiere 
annuel, une situation trimestrielle de tresorerie. Le modele de document prevu par 
1’ Autorite des Marches Financiers est presente dans le tableau 7.2. 


© 
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Tableau 7.2 — Situation trimestrielle de tresorerie 



Trimestre 

T 

Trimestre 

T-i 

Trimestre 

T-2 

Actif realisable (a 1 an au plus) 

• Prets 

• Avances et acomptes 

• Creances clients, effets et comptes rattaches 

• Autres creances et actifs divers 

Tresorerie 

• Titres 

• Disponibilites 

Total A 

Passif exigible (a 1 an au plus) 

• Emprunts obligataires et assimiles 

• Autres emprunts et dettes financieres 

• Billets de tresorerie 

• Dettes fournisseurs 

• Avances et acomptes recus sur commande 

• Dettes fiscales, sociales et autres dettes privilegiees 

• Autres dettes 

Total B 





Source : « Les obligations d’information des emetteurs de titres 
de creances negociables sur le marchefrancais », 
Supplement au Bulletin mensuel COB, n° 257, avril 1992, p. 21. 


Ce modele de situation de tresorerie apparait moins detaille que le precedent. Dans 
l’actif realisable, il ne detaille pas les creances et actifs lies a des immobilisations 
financieres. Dans le passif exigible, les ressources de tresorerie bancaires ne sont pas 
distinguees (de meme que la reintegration des financements causes par des effets ou 
des cessions de creance). La seule innovation est 1’ apparition logique d’une ligne 
« billets de tresorerie ». 

L’ appellation « tresorerie » utilisee est trompeuse car il ne s’agit en fait que des 
emplois de tresorerie a l’actif de l’entreprise. Aucune mention n’est faite de la treso- 
rerie nette de l’entreprise en tant que solde des emplois et des ressources de tresore- 
rie. Au contraire la situation de tresorerie presentee se focalise sur la difference entre 
l’actif realisable et le passif exigible. Ce solde n’a, en aucun cas, le sens d’une treso- 
rerie nette, mais celui d’une impasse de liquidite. C’est la tout a fait normal pour un 
document qui se situe totalement dans une approche liquidite statique. 

La seule utilite de ce document pour l’analyste exteme est la frequence et la frai- 
cheur de l’information. La situation trimestrielle de tresorerie doit etre actualisee par 
l’entreprise dans le mois suivant la fin de chaque trimestre. De meme, tous les faits 
nouveaux relatifs au programme d’emission de billets de tresorerie doivent conduire 
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a une mise a jour de l’information financiere delivree. L’analyste exteme trouvera 
done dans ce document des informations recentes sur les elements du bas du bilan de 
l’entreprise avec un retard tres faibles et des donnees trimestrielles originates que ne 
foumissent pas le bilan financier. 


3 Critique de I’approche liquidity 

En fait, les limites des tableaux de situation de tresorerie sont les limites de 
l’approche liquidity de l’entreprise. Le classement des elements du bilan en actif 
liquide et en passif exigible a moins d’un an est arbitraire. Une immobilisation nego- 
ciable et beneficiant d’un marche secondaire possede un degre de liquidite eleve. De 
meme, l’exigibilite d’un emprunt a un sens faible en cas de renouvellement regulier 
des dettes. 

L’approche liquidite est ambigue. Soit, elle se situe dans une optique liquidative. 
Dans ce cas, elle doit retenir une valeur qui n’est plus celle d’une continuite 
d’ exploitation pour l’ensemble des elements d’actif et de passif 1 . La distinction 
entre ce qui est au-dessus et au-dessous d’un an de maturite n’a plus aucun sens 
quand il faut mettre en evidence une situation nette que Ton souhaite positive. Un 
actif net positif est la meilleure protection du creancier en cas de liquidation. 

Soit, elle se situe dans une optique de continuite et elle cherche a opposer les actifs 
realisables et les passifs exigibles a court terme. Dans ce cas, elle conduit a mettre en 
evidence non pas un solde de tresorerie, mais une impasse de liquidite statique qui a 
le sens d’un simple ecart de transformation. Cette demiere n’a que tres peu a voir 
avec la tresorerie de l’entreprise qui est une realite par essence dynamique et poten- 
tielle. 

La conclusion a laquelle aboutit l’approche liquidite est connue : pour eviter 
1’ impasse, il faut un fonds de roulement-liquidite positif, e’est-a-dire un actif realisa- 
ble superieur au passif exigible. C’est une conclusion que Ton ne peut pas retenir 
sauf si Ton a le gout des certitudes simples, tant le fonds de roulement-liquidite ne 
permet pas d’ analyser la dynamique de la tresorerie, et en definitive d’apprehender 
et de prevenir le risque de defaillance qui est l’objectif central du diagnostic finan- 
cier du preteur. 

L’analyste financier utilisera les tableaux de situation de tresorerie, non pas 
comme des outils pertinents, mais plutot comme des sources d’information qui vien- 


1. On rappelle qu’en cas de liquidation, les valeurs des elements d’actifs sont en general inferieures a 
la valeur dans une optique de continuite. De meme, il faut tenir compte, au passif, de frais specifi- 
ques entraines par la liquidation. 
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nent completer et actualiser le bilan financier et ses determinants. Pour analyser la 
tresorerie il sait que les outils les plus pertinents sont les tableaux de flux. 



L’essentiel 


• La tresorerie est une notion cruciale dans l’analyse financiere de l’entreprise car elle est 
la cle de la mesure de son risque de solvability. La relation fondamentale de l’equilibre 
financier fonctionnel montre que la tresorerie est l’expression complexe d’un ensemble de 
contraintes et de variables de choix. Ces contraintes sont celles qui decoulent a un instant 
donne du besoin de financement de 1’ exploitation. Les variables de choix sont celles qui 
conduisent a fixer un niveau de fonds de roulement. 

• La tresorerie nette est un solde d’ajustement entre des ressources et des emplois de treso- 
rerie qui sont l’expression d’une veritable gestion de tresorerie. Les choix optimaux 
d’equilibre depassent la notion etroite d’une tresorerie simplement positive. Dans une 
perspective dynamique et elargie, ce chapitre a montre comment une tresorerie nette nega- 
tive est parfaitement compatible avec un equilibre financier assure et un risque de 
defaillance faible. Ce qui ressort alors comine etant central est la notion d’endettement, 
particulierement d’endettement bancaire. 

• On aboutit ainsi a la prise en compte necessaire d’une continuity entre la tresorerie nette 
reelle et la tresorerie potentielle. La realite de la tresorerie est par definition dynamique et 
potentielle. Negliger l’aspect potentiel de la tresorerie ne peut se concevoir lorsque 
l’objectif de l’analyse est d’apprehender le risque de solvability de l’entreprise. L’analyse 
statique de sa tresorerie nette ne constitue pas une information suffisante ainsi que l’a 
montre l’etude des tableaux de tresorerie elabore dans le cadre d’une approche liquidity. 
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8 Les tableaux 
de flux 


L es tableaux de flux sont des outils fondamentaux qui « bouclent » 1’ analyse 
financiere. Ceux-ci cherchent avant tout a exprimer une dynamique et a intro- 
duire 1’ evolution dans un diagnostic de la situation financiere qui autrement serait 
trop statique. La mise en perspective temporelle est importante car le comportement 
passe eclaire l’avenir. II y a, dans le diagnostic financier, une continuite que permet- 
tent de saisir les tableaux de flux. La meilleure preuve en est que ces memes outils 
d’analyse s’appliquent aussi bien au passe qu’au futur : les tableaux de financement 
retrospectifs et les plans de financement previsionnels prevus par la loi du l er mars 
1984 ont la meme structure. Seule differe la qualification de l’information utilisee : 
donnees comptables historiques dans le premier cas, previsions dans l’autre. 

II n’existe pas de tableaux de flux universels. Les modeles de tableaux de flux sont 
nombreux car le type de comportements ou de phenomenes sur lequel l’analyse est 
centree n’est pas le meme selon les cas. Les tableaux d’emplois et de ressources (ou 
tableaux de financement) se focalisent sur les flux de fonds. Les tableaux de varia- 
tion d’encaisse (ou tableaux de flux de tresorerie) s’interessent, non pas aux emplois 
ou aux ressources, mais aux flux de tresorerie effectivement degages par les opera- 
tions de l’entreprise. 

Les tableaux d’emplois et de ressources ont « pour objectif d’expliquer les trans- 
formations du bilan de cloture par rapport au bilan d’ouverture 1 ». II s’agit done de 
mettre en regard les nouvelles ressources et les nouveaux emplois. Ces emplois et 


1. Cf. J.-P. Jobard, ouvr. cit., p. 581. 
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ces ressources sont done fondamentalement la consequence de decisions prises au 
cours de l’exercice, qui consacrent l’affectation de fonds a des besoins reconnus. 
L’objectif est done bien d’identifier au cours du temps le comportement et, au-dela, 
la ou les politiques suivies et mises en oeuvre par l’entreprise. L’element de base 
revelateur d’un comportement est le flux de fonds (de ressource ou d’emploi), e’est- 
a-dire un flux de tresorerie potentiel (positif ou negatif). 

Ainsi que le fait remarquer J.-P. Jobard, « il y a autant de categories de tableaux de 
financement qu’il y a de modeles de bilan 1 ». C’est ainsi que, lorsqu’il s’agit 
d’expliquer les transformations du bilan fonctionnel, le tableau de financement 
suivra une logique fonctionnelle en soulignant revolution de l’equilibre financier 
fonctionnel. Concretement, cela signifie qu’il sera articule autour des concepts de 
variations de FdR et de BFR. Si l’optique privilegiee est celle du bilan « pool de 
fonds », le tableau de financement regroupera les nouveaux emplois et les nouvelles 
ressources en refiisant toute idee d’affectation et en s’attachant a souligner les strate- 
gies industrielles ou financieres de l’entreprise. 

Les tableaux de flux de tresorerie (ou de variation d’encaisse) ne s’interessent pas 
tant aux decisions ou aux politiques mises en oeuvre par l’entreprise, qu’a leurs 
consequences en terme de mouvements de tresorerie. L’objectif est d’expliquer la 
variation de l’encaisse ou de la situation de tresorerie nette a partir des flux de treso- 
rerie qui ont effectivement eu lieu au cours de l’exercice. 

Le cadre synthetique suivant resume la typologie des tableaux de flux. 


Tableau 8.1 — Types de tableaux de flux 



Tableau emplois-ressources 
(ou tableau de financement) 

Tableau de variation d’encaisse 
(ou tableau de flux de tresorerie) 

Objectif 

- presenter les nouveaux emplois et les 
nouvelles ressources 

-expliquer les transformations du bilan au 
cours de I’exercice. 

- presenter les flux de tresorerie degages 
par I’activite et les operations 
-expliquer la variation de la structure de 
tresorerie 

Nature des 
elements saisis 

Flux de fonds, e’est-a-dire flux de tresorerie 
potentiels 

Flux de tresorerie 

Modeles 
de tableaux 

Autant de tableaux que de modeles de 
bilan, essentiellement : 

-T. de financement fonctionnel 
- T. de financement « pool de fonds » 

Nombreux modeles : 

- modele de I’Ordre des experts comptables 

- modeles SFAS 

- modeles Banque de France 
-TPFF 


D’apres J.-P. Jobard, ouvr. cit., p. 582. 
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Les tableaux de flu 


Section 1 
Section 2 
Section 3 


Les tableaux emplois-ressources fonctionnels 
L’approche « pool de fonds » 

Les tableaux de flux de tresorerie 


Section*! LES TABLEAUX EMPLOIS-RESSOURCES 
FONCTIONNELS 


Le tableau emplois-ressources fonctionnel cherche a expliquer revolution de 
l’equilibre financier de l’entreprise au cours d’une periode en privilegiant les 
concepts cles de la relation d’equilibre fonctionnel : FdR, BFR et tresorerie. 

La relation fondamentale de l’equilibre financier fonctio nn el s’exprime facilement 
en variations : 

AFdR fonctionnel - ABFR = ATresorerie nette 

Le tableau de financement s’articule sur les variations du fonds de roulement, du 
besoin en fonds de roulement et de la tresorerie nette. II explique a posteriori 
comment l’equilibre financier s’est realise en dynamique. II met tout particuliere- 
ment l’accent sur les variations du FdR dont le role est central en tant que synthese 
des decisions d’engagement durable de l’entreprise. 


1 Le tableau de financement fonctionnel du PCG 

Le tableau de financement du plan comptable general est l’illustration de cette 
demarche. II analyse les variations des emplois durables. Le tableau 8.2 presente la 
premiere partie du tableau de financement dont 1’ existence a part entiere a ete 
reconnue par le PCG. Ce premier tableau aboutit a la variation du FdR fonctionnel. 

On remarquera que les ressources de l’exercice mettent en avant les ressources 
internes : CAF, cessions d’actifs. Les operations de desinvestissement sont done 
bien analysees sous leur deux aspects : cessions d’ immobilisation reelles ou finan- 
cieres. II est ainsi possible de suivre la marque de decisions strategiques de recen- 
trage. L’endettement, et symetriquement le desendettement, sont pris en compte 
globalement au niveau des dettes financieres durables. 

La presence des distributions de dividendes en emplois est la contrepartie de la 
CAF en ressources. Le tableau de financement se construit avant repartition du 
resultat. L’interet est ici la mise en evidence des decisions de dividendes de l’entre- 
prise. Les investissements sont logiquement presentes en emplois. Le solde net est 


bien la variation de FdR qui, si elle est positive, est une ressource nette supplemen- 
taire, inversement qui, si elle est negative, constitue un emploi net supplementaire. 

Tableau 8.2 — Tableau definancement PCG (i re partie) 


Emplois 

Exercice 

N 

Exercice 

N-i 

Ressources 

Exercice 

N 

Exercice 

N-i 

Distributions mise en 
paiement au cours de 
I’exercice 



Capacite d’autofinancement 
de I’exercice 



Acquisitions d’elements 
de I'actif immobilise : 

- Immobilisations 
incorporelles 

- Immobilisations corporelles 

- Immobilisations financiers 



Cessions ou reduction 
d’elements de I’actif 
immobilise : 

Cessions d’immobilisations : 
- incorporelles 
-corporelles 



Charges a repartir sur 
plusieurs exercices (a) 



Cessions ou reductions 
d’immobilisations financieres 



Reduction des capita ux 
propres (reduction de capital, 
retraits) 



Augmentation des capitaux 
propres : 

- Augmentation de capital ou 
apports 

-Augmentation des autres 
capitaux propres 



Remboursements de dettes 
financieres (b) 



Augmentation des dettes 
financieres (b) (c) 



Total des emplois 

X 

X 

Total des ressources 

X 

X 

Variation du fonds de 
roulement net global 
(ressources nettes) 



Variation du fonds de 
roulement net global (emplois 
nets) 




(a) Montant brut transfere au cours de I’exercice. 

(b) Sauf concours bancaires courants et soldes crediteurs de banques. 

(c) Hors primes de remboursement des obligations. 


La seconde partie du tableau de financement du PCG presente l’utilisation de la 
variation nette du FdR en detaillant la variation du BFR et la variation de la tresore- 
rie nette. A chaque niveau, un detail d’information est donne en ce qui conceme le 
besoin de financement d’exploitation et le besoin de financement hors exploitation. 
De meme, une distinction est faite entre les variations de l’encaisse et les variations 
des passifs de tresorerie bancaires. 
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Tableau 8.3 — Tableau definancement PCG ( 2 e partie) 




Exercice N 


Exercice 

Variation du fonds de roulement net global 



N-i 

Besoins 

(1) 

Degage 
ment (2) 

Solde 

w-w 

Solde 

Variations « Exploitation » : 

Variations des actifs d’exploitation : 
- Stocks et en-cours 





- Avances et acomptes verses sur commandes 

- Creances clients, comptes rattaches et autres 
creances d’exploitation (a) 

Variations des dettes d’exploitation : 





-Avances et acomptes recus sur commandes en cours 
- Dettes fournisseurs, comptes rattaches et autres 
dettes d’exploitation ( b ) 





Totaux 

X 

X 



A. Variation nette « Exploitation » (c) 



± x 

± X 

Variations « Hors exploitation » : 

Variations des autres debiteurs (a) (d) 
Variations des autres crediteurs (b) 





Totaux 

X 

X 



B. Variation nette « Hors exploitation » (c) 



± x 

± X 

Total A + B: 





Besoin de Texercice en fonds de roulement 



-x 

-x 

OU 





Degagement net de fonds de roulement dans I’exercice 



+ x 

+ x 

Variations « Tresorerie » : 

Variations des disponibilites 

Variations des concours bancaires courants et soldes 

crediteurs de banques 





Totaux 

X 

X 



C. Variations nettes « tresorerie » (c) 



± x 

± X 

Variations du fonds de roulement net global 

(Total A + B + C) 





Emplois nets 



- 

- 

OU 





Ressources nettes 



+ 

+ 


(a) Y compris charges constatees d’avance selon leur affectation a I’exploitation ou non. 

(b) Y compris produits constates d’avance selon leur affectation a I’exploitation ou non. 

(c) Les montants sont assortis du signe (+) lorsque les degagements I’emportent sur les besoins et dans le cas 
contraire. 

(d) Y compris valeurs mobilieres de placement. 
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L’ ensemble de ces deux parties permet de verifier si la regie orthodoxe de l’equili- 
bre financier a ete respectee en dynamique. Immediatement, les causes, volontaires 
ou non, d’une amelioration ou d’une degradation apparaissent. Un debut de diagnos- 
tic est possible en faisant la distinction entre les evolutions qui resultent de decisions 
de gestion, celles qui sont liees a des phenomenes conjoncturelles ou a des contrain- 
tes exterieures. 

Pour porter une diagnostic en profondeur, il est souhaitable d’etablir une retros- 
pective sur deux a trois annees au minimum. 


2 Construction du tableau de financement 


2.1 Principe 

La mise en evidence des flux d’emplois nouveaux et de ressources nouvelles 
s’effectue a partir des bilans financiers fonctionnels. Ceux-ci ont ete retraites et 
evitent certaines des limites des bilans comptables que Ton retrouve dans le tableau 
de financement PCG au sens strict 1 . Les variations poste a poste des elements de 
passif et d’actif homogenes permettent d’isoler les emplois et les ressources : 

- une augmentation d’actif caracterise une emploi net qui n’est possible que si 
l’entreprise acquiert quelque chose en affectant a cet achat un emploi de tresore- 
rie potentiel ; 

- une diminution c/’acfi/ traduit une cession nette qui a engendre ou va engendrer 
une entree de fonds. II s’agit done d’une ressource ; 

- une augmentation de passif est un accroissement d’obligations envers des tiers 
en contrepartie de ressources nouvelles ; 

- une diminution de passif est une extinction partielle de defies ou d’engagements 
envers les tiers. II s’agit pour l’entreprise d’un emploi net de fonds. 

La methode consiste done a comparer deux bilans - en 1’ occurrence fonctionnels - 
pour mettre en evidence les evolutions d’actif et de passif. Puis, on procedera a leur 
reclassement en emplois et en ressources selon la grille simplifiee du tableau 8.4. 


Tableau 8.4 — Reclassement des emplois et des ressources 


Emplois 

Ressources 

Augmentation d’actif 
Diminution de passif 

Augmentation de passif 
Diminution d’actif 


1. Par exemple : non-reintegration du credit-bail, non-reintegration des effets escomptes dans la treso- 
rerie-passif, classement ridicule des valeurs mobilieres de placement en besoin de financement hors 
exploitation. 
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Le reclassement en flux d’emplois et en ressources ne sufifit pas en soi-meme. II 
faut associer ces flux de fonds a des operations financieres ou a des decisions 
economiques. Le travail consiste a presenter une lecture decisionnelle des flux de 
fonds en mettant en evidence clairement les operations suivantes 1 : 

- investissements industriels et commerciaux ; 

- investissements en portefeuille ; 

- desinvestissement ; 

- augmentation de capital par appel aux actionnaires ; 

- emprunts ou credits supplementaires ; 

- importance du flux de fonds interne (CAF) ; 

- desendettement ; 

- distribution de dividendes. 

2.2 Les etapes 

On prendra pour illustrer la construction du tableau de financement fonctionnel 
l’exemple de la societe Jeremy. Le bilan financier fonctionnel est le point de depart 
oblige. II est evident que la structure de presentation et d’ analyse doit etre la meme 
entre les bilans en debut et en fin de periode. 

Calcul du bilan differential 

Le bilan differentiel s’obtient par difference poste a poste entre le bilan de fin de 
periode et le bilan de debut de periode. II est necessaire d’utiliser des bilans finan- 
ciers apres repartition, du moins pour le bilan initial. Le bilan final peut etre avant ou 
apres repartition. Dans ce dernier cas, on aura une ligne representant le resultat de 
l’exercice. Bien evidemment les totaux algebriques des variations de poste de l’actif 
et du passif s’equilibrent. 

Le tableau 8.5 en liste presente le calcul de l’actif et du passif du bilan differentiel 
de l’entreprise Jeremy au cours de l’exercice 2009. 


1. Cela aussi bien dans le tableau de financement fonctionnel que dans le tableau de financement 

„ « pool de fonds ». 

© r 


Tableau 8.5 — Bilan differentiel - Societe Jeremy 



2009 

2008 

Variation 

Immobilisations brutes 

93 877 

85 714 

+ 8163 

Amortissements 

- 57 464 

- 49 600 

- 7 864 

Immobilisations nettes 

36 413 

36114 

+ 299 

Stocks 

11 814 

11 082 

+ 732 

Clients et autres creances expl. 

56125 

42 486 

+ 13 639 

Avances versees 

294 

1 215 

- 921 

Actifs circulants hors expl. 

- 

- 

- 

Tresorerie-actif (encaisse) 

174 

64 

+ 110 

Total actif 

104 820 

90 961 

+ 13 859 

Capital social 

6 000 

6 000 

0 

Reserves 

10 890 

10 935 

- 45 

Autres fonds propres 

416 

139 

+ 277 

Resultat 

1791 

- 

+ 1791 

Dettes financieres 

20 940 

24 394 

- 3 454 

Fournisseurs et autres dettes expl. 

26 792 

23 943 

+ 2 849 

Avances recues 

7 099 

7 398 

- 299 

Passif circulant hors expl. 

3 800 

2 431 

+ 1369 

Credits bancaires-tresorerie passif 

27 092 

15 72 

+ 11 371 

Total passif 

104 820 

90 961 

+ 13 859 


Les donnees ont ete calculees a partir des elements suivants : 

- valeur du bien en credit-bail : 6 500 en 2009, 7 700 en 2008, pseudo-amortisse- 
ment de 1200 ; 

- benefice 2008 mis en reserve pour 808, distribue pour 377 ; 

- pas d’effets escomptes en cours en 2008 ; 

- ecart de conversion actif en 2008 correspondant a une moins-value non provi- 
sionnee de 1 159. 

Le calcul s’effectue sur les postes en grandes masses du bilan financier. II est 
possible pour faciliter 1’ interpretation ulterieure de detailler davantage certains 
postes, par exemple les immobilisations corporelles, incorporelles et financieres. 

Mise en evidence des emplois et des ressources durables 

En se referant au tableau de reclassement, on affecte les variations des postes du 
bilan en ressources ou en emplois afin de mettre en evidence les flux de fonds. Cette 
etape vise a expliquer la variation de FdR a partir des emplois et des ressources dura- 
bles au sens du bilan fonctionnel, c’est-a-dire ceux qui decoulent des immobilisa- 
tions a l’actif et des capitaux permanents au passif. 
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Tableau 8.6 — Emplois et ressources - Societe Jeremy 


Emplois 

Ressources 

Augmentation immo. brutes 

8163 

Augmentation des amortissements 

7 864 

Diminution dettes financieres 

3 454 

Augmentation des reserves 

232 



Benefice 

1791 



Diminution FdR 

1730 

Total 

11 617 

Total 

11 617 


Dans une telle approche, la variable de bouclage est bien evidemment le fonds de 
roulement fonctionnel. Celui-ci, dans une presentation en compte pour equilibrer le 
tableau des emplois et ressources durables, a du etre mis en ressources. Cela signifie 
que le total des emplois longs a ete superieur aux ressources nouvelles de l’exercice. 
La presentation en liste du tableau de financement du PCG est plus directe. 

On remarque, dans le tableau 8.6, que les amortissements figurent bien en ressour- 
ces. Meme si comptablement les dotations aux amortissements sont des charges, le 
mecanisme de l’amortissement est a l’origine d’un flux de fonds de ressources finan- 
cieres durables. 

Retraitement et mise en evidence des operations de la periode 

Le tableau des emplois-ressources durables auquel on a abouti est tres frustre et 
peu parlant. II ne met pas en evidence la CAF dont le role en tant que flux de fonds 
interne est essentiel. II n’explicite pas non plus les investissements. 

La mise en evidence des operations economiques et financieres de la periode 
necessite des retraitements supplementaires. Ceux-ci reclament eux-memes de 
disposer d’une information complementaire qu’il faut aller chercher en dehors du 
bilan. Cela signifie que l’analyste financier exteme, s’il veut construire un tableau de 
financement interpretable, doit imperativement disposer des informations contenues 
dans le compte de resultat et dans l’annexe. 

• Calcul de I’investissement 

II faut se mefier des simplifications hatives : dans la plupart des cas les mouve- 
ments qui affectent l’ensemble des immobilisations de l’entreprise sont a la fois des 
entrees et des sorties. En cas de sorties de biens, la variation des amortissements 
cumules est forcement differente des dotations pratiquees au cours de l’exercice 1 . 
Ce rappel de comptabilite souligne que la determination de l’investissement ne 
conceme que les entrees nouvelles d’immobilisations, c’est-a-dire les acquisitions 


1. La sortie comptable d’un bien n’indique pas forcement une cession d’actif, mais parfois une mise 
hors service. Une immobilisation amortie et mise au rebut est comptablement sortie de l’actif par un 
jeu d’ecriture annulant sa valeur brute et son amortissement cumule. La sortie par mise au rebut ne 
donne lieu a aucun flux de fonds. 


brutes. Les sorties ^immobilisations doivent done etre corrigees, si Ton souhaite 
obtenir une estimation des investissements bruts de l’entreprise. L’analyste financier 
doit disposer d’une information supplementaire que donne l’annexe dans le tableau 
des mouvements des immobilisations ou figure le total des augmentations (en 
l’occurrence, 10083, cf. chapitre 1, document comptable 2054). 

A defaut, on utilisera le montant des cessions d’actifs dont la valeur nette compta- 
ble est indiquee en charges exceptionnelles sur operation en capital et figure ainsi au 
compte de resultat. On utilisera la formule suivante qui donne l’investissement brut 
global tous types d’ immobilisations confondus, ou l’investissement corporel lorsque 
seuls sont consideres les postes d’immobilisations corporelles. 

Investissement brut = A Immobilisations nettes comptables 

+ Dotation aux amortissements et prov. 
sur immobilisations (nettes de reprises) 

+ VNC des actifs cedes. 

La consultation du compte de resultat de l’entreprise Jeremy donne : 

- dotation aux amortissements et provisions : 8 258 

sur immobilisation nettes de reprises (8243 et 15) 

- valeur nette comptable des actifs cedes : 226 

- valeur de cession des actifs : 818 

Au bilan comptable, avant correction, la variation des immobilisations nettes est 
de +1499, d’ou : 

Investissement brut = 1 499 + 8 258 + 226 = 9 983 1 

En presence d’immobilisations corrigees par suite de l’existence de biens faisant 
l’objet de credit-bail, il faut tenir compte du pseudo-amortissement supplementaire 
pratique sur ces biens. Ainsi, dans le tableau differentiel calcule a partir du bilan 
financier fonctionnel corrige, la variation des immobilisations nettes est de + 299 
(cf. tableau 8.5). II faut rajouter aux dotations aux amortissements comptables, 
le pseudo-amortissement inclus dans le loyer de credit-bail. Celui-ci est de 
7 700 - 6 500 = 1 200. 

En presence de contrats de credit-bail, on a alors : 

Investissement brut = 


1. La lecture directe du tableau des immobilisations donne un total cumule d’augmentation de 10 083 
dont il faut deduire 98 d’entrees qui sont dues a des virements internes de poste a poste (par exem- 
ple, immobilisations en cours a immobilisations corporelles). Ces virements comptables ne corres- 
pondent pas a une operation d’acquisition d’immobilisations. L’investissement brut ressort alors a 
10 083 - 98 = 9 985. La difference s’explique par les arrondis. Par ailleurs, les dotations aux provi- 
sions doivent exclure celles qui se rapportent aux actifs circulants nettes des reprises de meme 
nature. Cf. ci-apres, investissements financiers. 

298 


Dunod - La photocopie non autorisee est un delit. 


= 9 983 


A immo. nettes corrigees 

+ 299 

+ dot. aux amort, et prov. 

+ 8 258 

+ pseudo amort/loyer CB 

+ 1 200 

+ VNC actifs cedes 

+ 226 


L’avantage d’un calcul a partir du bilan financier fonctionnel est d’inclure dans le 
montant des investissements les biens entres dans le patrimoine economique de 
l’entreprise suite a un contrat de credit-bail conclu au cours de l’annee. Si, par exem- 
ple, la societe avait conclu un contrat de credit-bail de 5000 en fin de periode, le 
montant des immobilisations nettes corrigees aurait augmente de 5000 et done le 
montant des investissements bruts globaux d’autant. Au passif, les defies financieres 
auraient ete augmentees de 5000 supplementaires. On verifie, par cet exemple, que 
le calcul du tableau emplois-ressources a partir du bilan fonctionnel retraite permet 
bien d’inclure les operations d’investissement et de financement qui decoulent du 
credit-bail. Ce n’est pas le cas du tableau de financement PCG etabli a partir des 
bilans strictement comptables. 

Le calcul precedent ne distingue pas les investissements reels (corporels et incor- 
porels) et les investissements financiers. Dans ce dernier cas, la formule de calcul 
doit tenir compte du fait qu’il s’agit d’actifs non amortissables qui font eventuelle- 
ment l’objet de provisions. 

Investissements financiers = A Immobilisations financieres 

+ Dot. aux prov. sur immo. financieres 
- Reprises sur provisions financieres 
+ Valeur brute comp table des cessions 1 

• Cessions d’actifs et desinvestissement 

Les operations de desinvestissement generatrices de ressources se concretised par 
des cessions d’actifs a des tiers. Le montant du flux de fonds est le produit net de 
cessions car il s’agit bien du montant qui est encaisse en tresorerie. 

Les produits de cessions d’actifs figured dans le compte de resultat en produit 
exceptionnel sur operations en capital (818 dans le cas present). 

• Evaluation de la CAE 

La capacite d’autofinancement de l’exercice evaluee par le PCG est determinee 
soit de maniere ascendante a partir du resultat net, soit de maniere descendante a 
partir des variations des fonds propres internes. On rappelle que le resultat net de 
l’exercice inclut les plus ou moins-values de cessions d’actifs. Or, le tableau de 


1. L’ individualisation des reprises de provisions conceme a la fois les reprises sur cessions et les repri- 
ses sur utilisations de la provision conformement a son objet de constitution. D’ou la valeur brute 
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en cession. 


financement, en reprenant en ressources les valeurs de cession, tient deja compte de 
l’existence de plus ou moins-values. Enfin, le PCG rajoute l’ensemble des dotations 
aux amortissements et aux provisions nettes de reprises (ainsi que la quote-part de 
subvention reprise). 

Le calcul de la CAF, a partir de la definition du PCG, n’a de sens que si l’on cher- 
che a construire un tableau de financement comptable. Or, la CAF comptable inclut 
l’ensemble des dotations aux provisions sur actifs circulants qui n’ont aucun carac- 
tere de stability dans une analyse fonctionnelle. De plus, la CAF comptable ignore 
P integration des operations de credit-bail qui figurent dans le bilan financier fonc- 
tionnel. Pour etre complet, on rappelle qu’il convient de rajouter au surplus mone- 
taire la part d’amortissement qui est incluse dans les loyers de credit-bail. Cette 
correction est necessaire dans le tableau de financement fonctionnel car on a deter- 
mine les immobilisations en y integrant la valeur economique des biens en credit- 
bail. 


Resultat net 

1 791 


+ VNC des actifs cedes 

226 


- produits de cessions 

- 818 


+ dot. amort, et prov. 

8 258 


- reprise prov. s/immo. 

- 


+ amort, dans loyer C. Bail 

1 200 

1 suite au retraitement 

+/- corrections fonds propres 

- 45 1 

j fonctionnel 

= CAF 

10 612 



• Augmentation de capital et apport enfonds propres 

En cas d’augmentation de capital par apport, il faut enregistrer le flux de fonds qui 
correspond au montant de P apport. Celui-ci donne lieu a une double variation des 
postes des capitaux propres : 

- une augmentation du poste de capital social ; 

- une augmentation (ou plus rarement une diminution) du poste de prime d’emis- 
sion. 

Le flux de fonds est egal au total de ces deux augmentations. 

A contrario, si au cours d’un exercice le montant du capital social n’a pas varie, 
l’analyste en deduira qu’il n’y a eu aucune operation en capital avec les actionnaires. 
La difficulte d’ analyse vient de ce qu’une modification du capital social ne signifie 
pas obligatoirement l’existence d’une ressource apportee par les actionnaires. II 
existe, en effet, des augmentations de capital a titre gratuit qui ne sont que des jeux 


1. Le montant de 45 provient de [’augmentation de la perte de change latente imputee sur les fonds 
propres (- 30 de -1 159 a -1 189) et de la diminution de la subvention d’investissement hors impots 
latents, soit -15 (de 64 a 49). 
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d’ecritures comptables de virement de postes de reserves au poste capital social. Ces 
operations ne constituent absolument pas un flux de fonds. On en tirera la conclusion 
qu’une augmentation du capital social comptable ne signifie pas forcement l’exis- 
tence d’une ressource nouvelle pour l’entreprise. 

Augmentation de capital (par apport) = Augmentation du capital social + 

A Reserves (primes d’emission ou d’apport) 

Concemant l’exemple etudie, le poste « Capital social » et celui de primes d’emission 
restant les memes, il n’y a pas eu d’ augmentation de capital au cours de l’exercice. 
On verifie d’ailleurs que les reserves ont augmente au bilan du strict montant du 
benefice de 1’a nn ee precedente mis en reserves (soit 870). Utilisation du bilan 
financier initial apres affectation permet d’ailleurs de neutraliser l’augmentation des 
reserves due a la repartition des resultats. 

L’augmentation des autres fonds propres permet de souligner qu’il existe des 
apports en fonds propres provenant des actionnaires sous forme d’avances en 
compte courant. Ces avances s’inscrivent dans un cadre a long terme et sont isolees 
au bilan. Le poste d’avances conditionnees augmente de 277, ce qui signifie un 
apport des actionnaires au cours de l’exercice. 

• Endettement 

La variation de l’encours de defies financieres a deux causes : soit l’entreprise 
s’est endettee en contractant des emprunts nouveaux, soit l’entreprise a remboursee 
partiellement ses defies 1 . 

Endettement financier = A Dettes financieres 
+ Remboursement de dettes financieres 2 

II est necessaire pour mettre en evidence les operations d’endettement/desendette- 
ment de disposer de donnees supplementaires figurant dans l’annexe (dans l’etat des 
creances et des dettes). On sait ainsi que pour l’entreprise Jeremy, les emprunts 
rembourses au cours de l’exercice se sont eleves a 6751 (5551 de remboursement de 
dettes financieres et 1200 d’amortissement du pseudo-emprunt decoulant du credit- 
bail). 

Endettement = - 3454 + 675 1 = 3297 


1. On rappelle que dans l’optique d’un tableau de financement etabli a partir d’une approche fonction- 
nelle du bilan, la variation des dettes financieres inclut la dette implicite liee aux operations de cre- 
dit-bail. 

2. Hors concours de tresorerie bancaires ou autres. 
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Le tableau des emplois et ressources durables de la Societe Jeremy se presente de 
la maniere suivante : 


Tableau 8.7 — Tableau des emplois et ressources - Societe Jeremy 


Emplois 

Ressources 

Investissements 

9 983 

CAF 

10 612 

Remboursement dettes 

6 751 

Avance en fonds propres 

277 



Endettement 

3 297 



Cessions d’actifs 

818 

Total emplois 

16 734 

Total ressources 

15 004 



Diminution FdR 

1730 


• Dividendes 

Les dividendes sont un emploi de fonds qu’il est important de souligner. Le PCG 
propose de retenir a ce niveau les dividendes de l’annee N-l, mis en paiement au 
cours de l’annee N. La premiere raison pour ce choix est d’ordre pratique. Lorsque 
l’analyste financier etablit le tableau de financement de l’annee N, la repartition des 
dividendes n’est pas forcement connue, ni meme decidee. On rappelle, en effet, que 
c’est a l’assemblee generate de decider de la distribution des benefices, or celle-ci a 
le plus souvent lieu quatre a six mois apres la fin de l’exercice. 

Dividende verse = Resultat (annee N-l) - Augmentation des reserves 

et du report a nouveau 

G. Charreaux fait remarquer a juste titre que cette approche est incoherente car elle 
fait figurer le flux de tresorerie des dividendes verses dans un tableau de flux de 
fonds 1 . L’ analyse la plus conforme a la logique des flux d’emplois et de ressources 
serait d’inclure dans le tableau de financement les dividendes a verser au titre de 
l’annee N. On a vu malheureusement que ceux-ci ne sont pas toujours connus. 

Lorsqu’il est possible, le choix de faire figurer en emplois le dividende N a verser 
ou le dividende N-l verse n’est pas neutre sur l’equilibre du tableau emplois- 
ressources. Cela est parfaitement logique car la decision d’affectation du resultat a 
un effet immediat sur le niveau du fonds de roulement. On sait, en effet, que la distri- 
bution de dividendes diminue le FdR calcule a une date donnee par rapport a la 
situation ou l’integralite du resultat figure en fonds propres. 

Ainsi, dans tous les cas de figure, la mention des dividendes (N ou N-l) se traduira 
par une augmentation du FdR plus faible (ou une diminution plus importante) que si 
on ne les incluait pas dans le tableau de financement 2 . Dans une optique retrospec- 


1. Sur ces points, cf. G. Charreaux, ouvr. cit., pp. 286-287. 

2. Si le choix entre dividendes verses ou a verser affecte la variation du FdR dans tous les cas de 
figure, la variation de tresorerie nette raise en evidence dans le tableau emploi-ressources reste bien 
evidemment la meme. Le BFHE dans son calcul compense exactement l’incidence du dividende au 
niveau du poste de dettes envers les actionnaires « Dividendes a verser ». Cf. ouvr. cit., p. 287. 
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tive, conformement a l’approche du PCG, on a repris en emplois les 377 de dividen- 
des 2008 verses en 2009. II s’ensuit un prelevement sur le FdR qui ressort a 2 107 
(au lieu de 1 730). 

Le tableau 8.8 des emplois et ressources met en evidence les dividendes. II isole 
aussi dans une optique fonctionnelle les flux relatifs aux biens en credit-bail. Le total 
des emplois nouveaux superieur au total des ressources se traduit en termes de flux 
de fonds durables par un prelevement de 2 107. 


Tableau 8.8 — Tableau des emplois et ressources durables - Societe Jeremy 
(induant les dividendes et le credit-bail) 


Emplois 

Ressources 

Investissements 

9 983 

CAF 

10 612 

Rembt/dettes financiers 

5 551 

(dont amort/credit-bail) 

(1 200) 

Rembt/dettes credit-bail 

1 200 

Avance en fonds propres 

277 

Dividendes verses 

377 

Endettement 

3 297 



Cessions d’actif 

818 

Total emplois 

17111 

Total ressources 

15 004 



Prelevement FdR 

2107 


Analyse des variations du BFR et de la tresorerie nette 

La seconde partie du tableau de financement fonctionnel boucle sur la variation du 
FdR en mettant en evidence la variation du BFE, du BFHE et de la tresorerie. Cette 
seconde partie se construit facilement a partir du bilan differentiel 1 . 


Tableau 8.9 — Tableau des emplois et ressources - BFR et tresorerie - Societe Jeremy 


Emplois 

Ressources 

Augmentation stocks 

732 

Diminution avances versees 

921 

Augmentation clients 

13 639 

Augmentation fournisseurs 

2 849 

Diminution avances recues 

299 



Total 

14 670 

Total 

3 770 



Augmentation BFE 

10 900 

Diminution BFHE 

1746 

Augmentation passif HE 

1746 



Total 

1746 


1. En raison du choix de faire figurer les dividendes en emplois de la partie a long terme du tableau de 
financement, il faut diminuer le passif hors exploitation du bilan en debut de periode de 377, ce qui 
conduit au recalcul de la variation de ce passif qui passe de + 1 369 a + 1 746. 
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Variation BFR : + 10 900 - 1 746 = + 9 154 


Emplois 

Ressources 

Augmentation encaisse 
Diminution tresorerie nette 

110 
11 261 

Augmentation credit tresorerie 

11 371 


On retrouve facilement la relation fondamentale qui inspire le tableau emplois- 
ressources fonctionnel : 

A FdR - A BFR = A Tresorerie nette 
(-2 107) -(+9 154) = - 11 261 

L’entreprise Jeremy a connu un derapage de son credit clients qui a entraine une 
tres forte hausse de son BFR. Au meme moment, son fonds de roulement s’est 
contracte. Les deux evolutions ont joue dans le sens d’une diminution considerable 
de la tresorerie nette. 

2.3 Interet et limites du tableau de financement fonctionnel 

L’apport fondamental du tableau emplois-ressources fonctionnel est d’essayer de 
reveler la logique, ou les logiques decisionnelles, qui expliquent le comportement de 
l’entreprise au cours d’une periode. Telle est la motivation du travail de retraitement 
qui vise, au-dela des flux de fonds « bruts », a mettre en evidence les operations 
economiques et financieres. Tel est bien ce que l’analyste demande a un tableau de 
flux. 

Malheureusement, tres vite cette demarche globalisante est restreinte par le prin- 
cipe d’affectation de l’approche fonctionnelle qui introduit une contrainte sur les 
flux de fonds durables, en opposant les ressources « longues » aux emplois 
« longs ». La variable cle privilegiee est, des lors, le fonds de roulement fonctionnel 
dont on cherche a expliquer la variation. La critique en a deja ete faite plus haut. 

La regie fondamentale d’analyse du tableau de financement fonctionnel est que sur 
longue periode, la variation du FdR doit etre egale a la variation du BFR. Cette 
exigence d’un equilibre financier orthodoxe a pour consequence le maintien de la 
situation de tresorerie de l’entreprise. C’est bien la un objectif de gestion car les tiers 
craignent une degradation. Ils sont supposes a priori soupijonneux devant la vulne- 
rabilite liee a un recours croissant aux credits bancaires a court terme. En prenant 
comme variable de bouclage le fonds de roulement, on nie l’unite de la politique 
d’endettement de l’entreprise qui, dans les plus grandes, depasse le clivage court 
terme/long terme. Or, au gre des classifications comptables, l’endettement (et le 
desendettement) sera repris en « haut » du tableau de financement comme ayant une 
incidence sur le fonds de roulement, ou dans la partie basse avec les operations de 
pure tresorerie. 

La variation de tresorerie nette est bien le parent pauvre du tableau de financement 
PCG puisqu’elle apparait comme le residu des operations affectant le FdR et le BFR. 
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Meme si elle prend en compte les effets escomptes et les valeurs mobilieres de 
placement, elle n’est que pauvrement detaillee en une variation de l’encaisse et une 
variation des concours bancaires de tresorerie. En aucun cas la richesse de la gestion 
active d’une tresorerie n’apparait. 

D’autres critiques techniques peuvent etre faites a l’encontre des tableaux de 
financement type PCG : 

- la CAF comprend dans son calcul toutes les dotations aux amortissements et aux 
provisions. C’est-a-dire qu’elle inclut les dotations pour depreciation de l’actif 
circulant qui n’ont en aucun cas le caractere de flux de fonds durables. La logi- 
que des provisions pour depreciations de comptes clients ou de stocks est d’etre 
utilisee en fonction du rythme d’ecoulement de ces postes. II en est de meme 
pour les provisions pour risques et charges qui sont ainsi toutes supposees gene- 
ratrices de flux de fonds durables. Sauf a faire l’hypothese d’une stabilite entre 
les dotations et les reprises concemant les provisions pour depreciations et pour 
risques et charges, il y a la une source possible de biais dans le calcul du flux de 
fonds interne de l’entreprise ; 

- les operations de credit-bail ne sont pas identifies en elles-memes. Ce n’est que 
si les bilans financiers fonctionnels (et la CAF) ont ete retraites pour les integrer 
que l’entreprise peut avoir une vue globale de ces operations, incorporant impli- 
citement le mode d’investissement-financement particulier qu’est le credit-bail. 
On peut d’ailleurs facilement imaginer de l’exterioriser en faisant figurer en 
emplois : 

• les immobilisations acquises en credit-bail au cours de la periode ; 

• les pseudo-remboursements de dettes inclus dans les loyers payes ; 

et en ressources : 

• la pseudo-dette financiere contractee lors de la mise en place du credit-bail ; 

• la partie correspondant aux amortissements incluse dans les loyers qui est a 
aj outer a la CAF. 

Ces critiques tombent des lors que Ton privilegie une approche non plus stricte- 
ment comptable, mais reellement fonctionnelle du bilan. D’autres variantes du 
tableau de financement fonctionnel ont ete recensees. Elies s’articulent toutes sur la 
relation fondamentale de l’equilibre financier fonctionnel 1 . Elies sont enrichies par 
les retraitements du bilan financier, en particulier la prise en compte des operations 
de tresorerie au passif (effets escomptes non echus et cessions de creances d’exploi- 
tation) et la mise en evidence du concept fort qu’est la variation du besoin de finan- 
cement d’ exploitation. 
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1. Cf. J.-P. Jobard, ouvr. cit., pp. 570-571, ou E. Cohen, ouvr. cit., p. 386 sq. 


Section^ L’APPROCHE « POOL DE FONDS » 


1 Presentation 

L’approche « pool de fonds » du tableau de financement vise a mettre en evidence 
les flux de fonds d’emplois et de ressources. Elle est en cela proche du tableau de 
financement fonctionnel. La qualification des emplois et des ressources a partir des 
variations d’actifs et de passifs s’effectue de meme maniere. L’approche « pool de 
fonds » refuse cependant l’idee d’affectation de ressources « longues » aux emplois 
« longs ». Ce principe d’affectation guidait la stratification horizontale des emplois- 
ressources autour du concept de LdR. L’approche « pool de fonds » est conforme a 
la theorie financiere qui rappelle qu’un ensemble de ressources finance un ensemble 
d’emplois en refusant a priori toute affectation d’un element de l’un a un element de 
1’ autre. Le caractere durable ou pas n’est pas juge pertinent. Ce qui compte est de 
reveler la totalite de la logique decisionnelle qui a preside aux choix d’emplois et de 
ressources. Le lien economique qui, dans la theorie financiere, met en relation les 
emplois et les ressources n’est pas seulement l’egalite comptable des flux, mais 
l’exigence d’une rentabilite suffisante des emplois de fonds. L’imperatif de valorisa- 
tion se manifeste par un cout des ressources (ou cout du capital) qui constitue une 
exigence minimale dans la decision d’emplois des fonds. 

La difficulty du « pool de fonds » est de lire un comportement ou une politique de 
l’entreprise dans l’ensemble destructure de ses ressources et de ses emplois. II faut 
done trouver une grille de lecture financiere qui foumisse un cadre d’ interpretation 
strategique. 

Diverses presentations du tableau de financement « pool de fonds » ont ete propo- 
sees, notamment par Levasseur (1979), Charreaux (1984), et la Banque de Lrance 1 . 
Une structuration usuelle, utilisee par les deux premiers auteurs, consiste a distin- 
guer les emplois industriels et commerciaux et les emplois financiers. 

Les emplois industriels et commerciaux sont a l’origine de flux de signes diffe- 
rents. Les investissements reels et la variation globale du BLR (BLE et BLHE) 
s’imputent sur le cash-flow brut de l’entreprise. L’objectif est de mettre en evidence 
le flux net global de tresorerie degage par le portefeuille d’actifs reels apres prise en 
compte de ses investissements et de son BLR. En fait, la logique n’est plus celle d’un 
flux de fonds mais bien d’un flux de tresorerie. L’approche « pool de fonds » est ici 
plus proche des tableaux de flux de tresorerie que des tableaux emplois-ressources. 
Ce qui la distingue est qu’elle ne boucle pas sur la variation de tresorerie de 
l’entreprise. 


1. Cf. M. Levasseur, ouvr. cit., p. 43 ; G. Charreaux, art. cit., p. 42. Sur ce sujet voir aussi E. Cohen, 
ouvr. cit., pp. 392 sq ; J.-P. Jobard, ouvr. cit., pp. 572 sq ou C. Hoarau, ouvr. cit., pp. 112 sq. 
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+ EBE (cash-flow brut en ressources) 

+/- impot theorique (a endettement nul) 

+/- autres pertes et profits 

- investissements incorporels et corporels 

- investissements s/credit-bail 
+ cessions d’actifs immobilises 
+/- variation BFR 

= Flux sur actifs reels 

Les emplois financiers doivent integrer les emplois de tresorerie : 

+ Investissements financiers 

- cessions d’immo. financieres 
+ emplois de tresorerie 

- cessions d’actifs de tresorerie 

+ produits financiers (apres impot) 

= Flux sur actifs financiers 

Au titre du « pool des ressources », on distingue les flux selon qu’ils relevent des 
capitaux propres ou de F endettement. Cette distinction est au cceur de la theorie 
financiere ; elle permet de mettre en evidence le role central du levier d’endettement 
financier. 

Fes ressources sur fonds propres sont : 

+ Augmentation de capital 
+ avances en fonds propres 
+ subventions d’equipement 

- dividendes distribues 

= Flux net sur fonds propres 

Fes ressources d’endettement sont : 

+ Endettement financier 

- remboursement dette financiere 
+ endettement/credit-bail 

- remboursement/dette credit-bail 

+ ressources de tresorerie (banque et marche) 

- remboursement/passifs de tresorerie 

- frais financiers (diminues des economies d’impots) 

= Flux net sur endettement 
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Presentes dans le cadre d’un tableau emplois-ressources, les flux s’equilibrent : les 
flux nets de ressources en provenance des fonds propres et de l’endettement corres- 
pondent aux flux nets d’emplois supplementaires en actifs industriels et commer- 
ciaux, d’une part, et en actifs financiers, d’autre part. Une difference avec le tableau 
emplois-ressources fonctionnel est que ce dernier faisait figurer la masse des flux 
bruts d’emplois dans une colonne opposee a la masse des flux bruts de ressources. 
Le tableau « pool de fonds » fait intervenir des flux d’emplois et de ressources au 
sein de chaque « bloc ». II met ainsi en evidence des flux nets dont le signe est a 
priori non specifie. Ainsi, par exemple, les actionnaires ne constituent une ressource 
que si ce qu’ils apportent a l’entreprise est superieur a ce que celle-ci leur verse sous 
forme de dividendes. 

L’ innovation la plus marquante du tableau « pool de fonds » n’est pas la structura- 
tion des flux qui fait l’objet de choix de presentation somme toute assez arbitrages et 
toujours defendables. L’innovation est la mise en evidence d’un flux normatif 
d’impot sur les benefices paye par l’entreprise en distinguant de maniere Active par 
rapport a la realite : 

- l’impot qui aurait ete theoriquement paye si l’entreprise n’avait pas ete 
endettee ; 

- l’economie d’impot due a l’endettement. 

Cette analyse est issue des resultats de la theorie financiere qui rappelle a juste titre 
que la deductibilite des charges d’interet de la base de l’impot constitue une subven- 
tion implicite attachee a ce mode de financement. Modigliani et Miller ont ainsi pu 
montrer, sous certaines hypotheses, que l’entreprise qui s’endette s’enrichit et 
augmente sa valeur economique. Le cout net de l’endettement doit done s’apprecier 
en tenant compte des economies d’impot qu’il procure. 


2 Exemple d’application 

En prenant l’exemple de la societe Jeremy, le total des charges financieres ressort 
a 2 041 en 2009 1 . Compte tenu d’un taux d’impot de 33 1/3 %, le montant des frais 
financiers net d’economie d’impot, est de : 

2 041 x (1 -33 1/3 %)= 1 361 

Symetriquement, en termes d’emplois financiers, les flux regus doivent aussi 
s’analyser apres effet de l’impot. Ainsi les produits financiers apres impots se sont 
eleves a : 

280 x (1 -33 1/3 %)= 187 

La mesure du flux brut d’exploitation genere par les actifs reels de l’entreprise doit 
aussi s’apprehender apres impot et sans tenir compte de la structure de financement 
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de l’entreprise, en particular de l’incidence de l’endettement. II s’agit ici de mesurer 
le flux net de ressources economiques generees au cours de l’exercice qui est 
l’expression de la valeur economique de l’entreprise. Hors de toute incidence du 
financement, le montant de l’EBE corrige s’obtient de maniere descendante * 1 : 


Resultat d’exploitation 4 230 

+ dot. aux amortissements + 8 258 

+ amort, /loyer cred. bail + 1 200 

= EBE corrige 13 688 


L’impot theorique a endettement nul est egal a l’impot reel augmente de l’impot 
economise sur l’endettement et diminue sur l’impot paye sur les produits financiers : 

859 + 2 041 x (33 1/3 %) - (280 x 33 1/3 %) = 1 446 
Les autres pertes et profits a integrer sont : 


Participation des salaries - 205 

prod, except, (hors cessions : 841 - 818) +23 

pertes except, (hors VNC cessions) - 229 

corrections sur fonds propres - 45 

= Autres pertes et profits - 456 

On retrouve l’EBE de maniere ascendante a partir de la CAF : 
CAF 10 612 

+ frais financiers (nets apres eco. d’IS) + 1 361 

- prod, financiers (apres impot) - 187 

+ impot theorique (a dette nulle) + 1 446 

+/- autres pertes et profits +456 

= EBE corrige 13 688 


Le tableau de financement « pool de fonds » de la societe Jeremy est presente ci- 
apres (tableau 8.10) en deux colonnes 2 : 


1. L’EBE corrige n’est pas egal a l’EBE qui decoule du calcul des soldes intermediaires de gestion 
(13 023 au chapitre 4). On a ici tenu compte du credit-bail et uniquement des dotations aux amortisse- 
ments et provisions sur immobilisations (8 243 + 15). Sont ignorees les dotations aux provisions sur 
actifs circulants (571) et les reprises (375) ; en revanche les autres charges d’exploitation (339) ont 
deja ete deduites du resultat d’exploitation. On a bien : 13 688 - 1 200 + 571 + 375 + 339 = 13 023. 

2. Les investissements totaux de 9983 ont ete repartis en investissement en immobilisations corporel- 
les et incorporelles. 
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Tableau 8.10 — Tableau definancement « pool defonds » 


Flux sur portefeuille d’actifs 

Flux sur « pool » de ressources 

EBE corrige 

+15 688 

Avances en fonds propres 

+ 277 

Impot theorique 

-1446 

Dividendes 

-377 

Autres pertes et profits 

- 456 



Investissements 

-9 889 



Cessions d’immobilisations 

+ 818 



Variation BFR 

-9154 



Flux net sur actifs reels 

-6 439 

Flux sur ressources propres 

-100 

Investissements financiers 

-94 

Endettement financier 

+ 3 297 

Emplois actifs de tresorerie 

-110 

Remboursement dettefin. 

- 5 551 

Prod. financiers (net d’IS) 

+ 187 

Remboursement dette c. bail 

-1 200 



Ressources bancaires tresorerie 

+ 11 371 



Frais financiers 
(apres eco. d’impot) 

-1 361 

Flux net sur actifs financiers 

-17 

Flux sur endettement 

+ 6 656 

Flux total sur portefeuille d’actifs 

-6 456 

Flux total sur « pool » de ressources 

+ 6 456 


Le total des flux nets en provenance du « pool » de ressources peut etre de signe 
positif ou negatif. II est egal, au signe pres, au total des flux nets que l’entreprise tire 
de son portefeuille d’actifs. Dans le cas de la societe Jeremy, il apparait clairement 
que les quelques 6500 d’endettement net supplemental ont servi a couvrir le 
besoin net de fonds des actifs industriels et commerciaux. 


3 Interpretation 

L’ analyse du tableau de financement « pool de fonds » donne une place importante 
au montant du flux net resultant des actifs industriels et commerciaux de l’entre- 
prise. L’idee generalement admise est que l’entreprise, en rythme de croisiere et sur 
longue periode, doit generer un flux net positif. Cette idee generate est cependant 
parfaitement compatible avec des annees ou des sous-periodes pendant lesquelles le 
flux net est negatif. Ce sera, par exemple, le cas lorsque l’entreprise investit forte- 
ment. II importe done pour juger la situation de l’entreprise de suivre le flux net issu 
des actifs reels en prenant en consideration une duree de trois a cinq ans. 

Ainsi que le rappelle G. Charreaux, 1’ analyse du flux net sur actifs reels doit tenir 
compte de la position de l’entreprise dans son cycle d’investissement 1 . II faut aussi 
tenir compte du niveau de rentabilite de l’entreprise. Toutes choses egales par 
ailleurs, une rentabilite importante se traduit par un flux net positif important. Le 
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tableau suivant permet d’ identifier les situations de dependance envers les appor- 
teurs de capitaux a partir d’une typologie croissance/rentabilite. Une entreprise 
confrontee a un flux net sur actifs reels structurellement negatif doit logiquement se 
toumer vers ses actionnaires ou vers les preteurs. Cette dependance indique une 
veritable vulnerabilite. Celle-ci ne signifie pas forcement la defaillance par insolva- 
bilite, mais souligne simplement l’existence d’un risque dans l’eventualite ou les 
apporteurs decideraient de ne pas continuer a financer l’entreprise. 


Tableau 8.11 — Flux net sur portefeuille d’actifs reels, croissance et rentabilite 



Rentabilite forte 

Rentabilite moyenne 

Rentabilite faible 

Croissance forte 

Flux net nul ou negatif: 
dependance favorable 

Flux net negatif: 
dependance 

Flux nettres negatif: 
dependance defavorable 

Croissance moyenne ou 
stagnation 

Flux net positif : 
independance favorable 

Flux net positif ou nul : 
independance 

Flux net negatif: 
dependance defavorable 

Baisse de I’activite 

Flux net positif: 
independance favorable 

Flux net positif: 
independance favorable 

Flux net nul ou negatif: 
dependance defavorable 


Source : G. Charreaux, ouvr. cit., p. 294. 


L’ arbitrage entre flux sur portefeuille d’actifs reels et sur actifs financiers permet 
de caracteriser le type de developpement que se donne l’entreprise : croissance 
interne fondee sur des investissements corporels ou croissance exteme par prises de 
participations et acquisitions d’entreprises. Les politiques de placements financiers 
d’excedents de tresorerie peuvent ainsi faire l’objet d’un suivi plus clair. Le tableau 
de financement « pool de fonds » permet aussi un diagnostic global de la politique 
de financement de l’entreprise. C’est la son second interet. II montre comment se 
repartit l’appel respectif aux actionnaires et aux preteurs sachant que la theorie 
financiere donne une signification particuliere au levier d’endettement par rapport 
aux fonds propres. On remarquera la globalisation de l’endettement. Au-dela des 
types de defies, ce qui compte est l’appel global a des ressources portant un interet 
deductible de l’impot. Le risque lie a des positions de defies est ensuite transforme, 
compense ou couvert dans une gestion globalisee de tresorerie de telle sorte que la 
maturite initiale des defies perd son sens. Le tableau « pool de fonds » est done 
coherent avec la notion d’endettement net ; il est particulierement apte a suivre, en 
particulier, son evolution. 

Enfin, le tableau de financement « pool de fonds » permet de suivre les flux sur 
emplois de tresorerie a l’actif, en les opposant aux flux d’endettement en ressources. 
II donne de ce fait une vision plus globale des operations de tresorerie qui sont a 
juste titre connectees avec la politique globale d’endettement de l’entreprise. 
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4 Limites 


La critique essentielle de l’approche « pool de fonds » precede de la vision theori- 
que de l’entreprise qui lui est associee. La logique des tableaux « pool de fonds » est 
que les decisions d’investissement au sein du « pool d’emplois » et celles de finance- 
ment au sein du « pool de ressources » sont determinees par l’objectif de maximisa- 
tion de la richesse des actionnaires. La rationalite economique qui prime est celle de 
la rentabilite. Les choix d’ affectation de ressources s’apprecient au travers du filtre 
que constitue le cout du capital de l’entreprise, lequel permet d’etablir un pont entre 
decisions d’investissement et de financement. Le cout du capital prend en compte les 
risques auxquels est soumise l’entreprise. Dans leur exigence de rentabilite, les 
apporteurs de capitaux integrant tout d’abord le risque economique de l’entreprise. 
ds tiennent compte aussi du risque financier sachant que celui-ci est analyse sous 
dangle privilegie de la structure de financement dettes/capitaux propres. Cette 
approche conduit la theorie financiere a centrer sa problematique sur la notion de 
structure optimale de financement. Les risques de defaillance sont pris en compte a 
ce niveau sous forme d’une prime de risque specifique dans le cout du capital 1 . La 
defaillance ne remet cependant pas en cause l’horizon de vie infini de l’entreprise tel 
qu’il avait ete postule par Modigliani et Miller dans leurs premiers travaux. La 
defaillance est presentee comme un evenement dans la vie de la firme qui se carac- 
terise par la survenance ponctuelle de couts de faillite et de couts de reorganisation. 

Dans la presentation traditionnelle « pool de fonds », les economies d’impots bees 
a dendettement sont supposees durer infiniment et sont actualisees au taux sans 
risque 2 . Aucune norme de jugement du tableau de financement « pool de fonds » en 
termes d’equilibre financier n’est proposee par la theorie financiere. On ne peut pas 
deduire du simple constat ex post d’un equilibre entre flux d’emplois et de ressour- 
ces, que la rentabilite du portefeuille d’actifs est ou non satisfaisante. Dans le cadre 
de la theorie financiere, pour porter un jugement, il faut passer des flux sur une 
periode a la valeur, c’est-a-dire se situer sur la perspective longue de l’exigence de 
rendement de la part des apporteurs de capitaux. Tout ce qui peut etre dit sur la 
vulnerabilite de dentreprise est que, a moyen terme, le flux net exige et rcgu par les 
actionnaires doit etre positif ; de meme, le flux net exige et rcgu par les preteurs. Au- 
dela, l’outil qu’est le tableau de financement « pool de fonds » n’a pas pour vocation 
d’ analyser le risque de faillite de dentreprise. Tout au plus, en raisonnant sur les flux 
d’endettement net et les flux de tresorerie se prete-t-il a suivre la politique globale de 
gestion de tresorerie sans s’arreter a la categorisation desuete tresorerie/dette dura- 
ble de l’approche fonctionnelle 3 . L’approche « pool de fonds » reconnait a ce niveau 
l’interet en soi d’une detention d’actifs de tresorerie pour des motifs de rentabilite et 
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1. Sur ces points, cf. R. GofRn, ouvr. cit., chapitre 9. 

2. Ce qui est en soi une hypothese forte. Cf., par exemple G. Charreaux, ouvr. cit., pp. 292 sq, ou 

encore C. Hoarau, ouvr. cit., p. 131. 
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de flexibilite. Elle reconnait aussi la notion de gestion globale de la dette qui conduit 
l’entreprise a anticiper et/ou couvrir les evolutions des taux d’interet. 


Section J LES TABLEAUX DE FLUX DE TRESORERIE 

Les tableaux de flux de tresorerie (encore appeles tableaux de variation 
d’encaisse) constituent un document de synthese a part entiere, dont la finalite est 
d’expliquer la variation de la tresorerie de l’entreprise. 

Celle-ci est identifiee comme un concept central permettant d’apprehender objec- 
tivement le risque de defaillance. La tresorerie mesure fidelement les tensions de 
solvabilite de l’entreprise. Elle est le revelateur des consequences monetaires de 
l’ensemble des operations effectuees au cours de l’exercice. 

La volonte des tableaux de flux de tresorerie est done de depasser le bilan comme 
point de depart dans l’identification des flux d’emplois et de ressources. Les 
tableaux de financement raisonnent en flux de fonds, les tableaux de variation 
d’encaisse privilegient les flux de liquidites qui affectent directement la situation de 
solvabilite. Ils constituent done a priori un cadre adequat pour suivre le risque de 
defaillance. De plus en plus repandus et utilises dans la communication financiere 
des societes cotees, ils sont appeles a se generaliser « par le haut » puisque la norme 
IAS 1 prevoit explicitement leur publication. 


1 Le tableau de flux de I’Ordre des experts-comptables - PCG 

Les tableaux de flux de tresorerie recensent uniquement les flux monetaires qui ont 
eu une incidence sur la tresorerie au cours de la periode. Les tableaux de flux de 
tresorerie trouvent leur origine aux Etats-Unis dans la norme adoptee en 1987 par le 
Financial Accounting Standards Board rendant obligatoire pour les entreprises 
americaines l’etablissement d’un statement of cash-flows (norme n° 95 du LASB) 1 . 
L’Ordre des experts-comptables (OEC) a propose en 1988 un premier modele de 
tableau de flux de tresorerie inspire du LAS n° 95. La publication de ce type de 
tableau, couramment utilise au niveau international notamment aux Etats-Unis, etait 


3. La Banque de France propose dans les dossiers d’analyse de la centrale des bilans un tableau 
emplois-ressources inspire de la conception « pool de fonds » qui ecarte a priori toute idee d’affec- 
tation. Celui-ci n’est pas tres convaincant. Les emplois nets mis en evidence sont globalement cou- 
verts par un « pool » de ressources compose d’abord de l’autofinancement (ressource interne), puis 
des apports nets des actionnaires et des preteurs. Sur ce tableau, cf. J.-P. Jobard, ouvr. cit., p. 578- 
580, ou G. Charreaux, ouvr. cit., pp. 296-297. 

1. Sur le « Statement of cash-flows » et la norme n° 95 du FASB, voir J.-P. Jobard, ouvr. cit., pp. 597- 
601 ou C. Hoarau, ouvr. cit., pp. 54-56. 


a l’epoque simplement recommandee par l’OEC. Depuis, les choses ont evolue. La 
norme intemationale IAS 7 « Tableau des flux de tresorerie » a repris les dispositions 
du FAS 95 selon laquelle les flux de tresorerie doivent etre classes respectivement en 
flux provenant de T exploitation, des investissements et des financements. L’Ordre des 
experts comptables en decembre 1997 a emis un avis relatif au tableau des flux de 
tresorerie impliquant des adaptations par rapport au modele precedent. Sont souli- 
gnes la particularite et l’objectif du tableau de flux : analyser directement la variation 
de tresorerie, tout comme le compte de resultat analyse la formation du resultat. Les 
nouvelles regies de consolidation adoptees en 1999, contrairement aux anciennes qui 
simplement recommandaient la publication d’un tableau, rendent obligatoire la publi- 
cation d’un tableau dit « des flux de tresorerie » repris dans le PCG ( cf. reglement n° 
99-02 du CRC). 

1.1 Structure 

La structure des tableaux de flux de tresorerie repose sur une distinction fonction- 
nelle des differents types d’operations de Tentreprise. Le modele de presentation 
prevu par le reglement CRC n° 99-02 est detaille dans ce qui suit. II reprend le 
modele preconise par l’OEC dont il conserve le nom. Pour chaque cas, il s’agit de 
calculer et de mesurer : 

- les flux de tresorerie generes par l’activite ; 

- les flux de tresorerie sur operations d’investissement ; 

- les flux de tresorerie sur operations de financement. 

Flux de tresorerie genere par /’activite 

Les operations d’ exploitation courante sont celles qui sont realisees par Tentreprise 
dans le cadre de son activite. En fait, cette definition large n’est pas facile a mettre en 
oeuvre. D’un point de vue operationnel, les operations d’ exploitation sont definies 
negativement comme celles qui ne relevent ni du cycle d’investissement, ni du cycle 
de financement. Elies regroupent des flux de natures differentes qui relevent de 
1’ exploitation au sens strict, de certains aspects du cycle de financement (frais finan- 
ciers), de la gestion de tresorerie (produits financiers), des operations de repartition 
(impots sur les societes) et des operations exceptionnelles 1 . Le terme « genere par 
1’ activite » correspond approximativement a la notion « d' operating activities » 
utilisee dans le FAS n° 95 et dans LIAS 18 « Produits de l’activite courante ». La 
determination du flux de tresorerie genere par l’activite reprend la logique compta- 
ble consistant a expliciter l’ensemble des flux de tresorerie entrant dans la determi- 
nation du resultat net. On sait que l’on peut calculer le cash-flow d’exploitation soit 


3H 


1. C. Hoarau, ouvr. cit., p. 57. 
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a partir du resultat net en ajoutant des elements non monetaires, soit a partir de resul- 
tat d’ exploitation. Aussi le modele CRC-OEC retient les deux methodes de calcul. 

Tableau 8.12 — Calcul des flux de tresorerie generes par I’activite 

Option 1 (etablie a partir du resultat net) 

Resultat net [des societes integrees ’] 

Elimination des charges et produits sans incidences sur la tresorerie ou non lies a I’activite : 

- Amortissements et provisions (hors prov. sur actifs circulants) 

-Variation des impots differes 

- Plus-values de cession, nettes d’impot 

-Quote-part dans le resultat des societes mises en equivalence 1 

= Marge brute d’autofinancement [des societes integrees '] 

Dividendes recus des societes mises en equivalence 1 
Variation du besoin en fonds de roulement lie a I’activite 

= Flux de tresorerie genere par I’activite 

Options 2 (etablie a partir du resultat d’exploitation) 

Resultat d’exploitation [des societes integree 1 ] 

Elimination des charges et des produits sans incidence sur la tresorerie ou non lies a I’activite : 
-Amortissements et provisions (hors prov. sur actifs circulants) 

= Resultat brut d’exploitation 
Variation du besoin en fonds de roulement d’exploitation 

= Flux de tresorerie provenant d’exploitation 
Autres encaissements et decaissements lies a I’activite : 

- Frais financier 

- Produits financiers 

- Dividendes recus des societes mises en equivalence 1 

- Impots sur les societes, hors impot sur plus-values de cession 

- Charges et produits exceptionnels lies a I’activite 
-Autres 

= Flux net de tresorerie genere par I’activite 
i. Si I’entreprise publie des comptes consolides. 

Source : Memento comptable, § 3722 sq. 

L’utilisation de la demarche ascendante a partir du resultat net est conforme a 
1’ esprit de la norme americaine FAS 95 qui oblige de partir du benefice net pour 
remonter au cash-flow. Le modele francos aboutit a une notion de marge brute 
d’autofinancement (MBA) qui n’est pas la CAF traditionnelle du PCG puisque ne 
sont pas reprises (d’ailleurs a juste titre) les provisions sur actifs circulants. La demarche 
descendante part du resultat d’exploitation et cherche a identifier le flux net de treso- 
rerie d’exploitation. II s’agit d’une grandeur proche de l’EBE et de l’ETE. La diffe- 
rence vient de l’ignorance des provisions sur actifs circulants ce qui conduit a un 
solde appele « resultat brut d’exploitation ». 
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Flux de tresorerie des operations d’investissement 

Le flux de tresorerie provenant des operations d’investissement correspond a 
F effort global net qui resulte de la difference entre les investissements et les desin- 
vestissements. Seules sont prises en compte les acquisitions d’ immobilisations 
corporelles, incorporelles et financieres. Les charges activees au bilan (frais de 
recherche et developpement, logiciels...) sont incluses. En revanche, dans l’esprit 
du bilan financier, les frais d’etablissement sont des non-valeurs a considerer comme 
de simples charges. Les cessions d’actif sont considerees pour leur prix de marche 
net d’impot et reellement encaisse * 1 . 

Les operations d’investissement liees au credit-bail sont integrees par le modele de 
tableau de flux de tresorerie de la maniere traditionnelle suivante (pour les comptes 
consolides) : 

- la part du loyer de credit-bail correspondant a l’amortissement du bien est 
reprise en flux d’investissements avec un signe negatif ; 

- la part restante, correspondant a des frais financiers, est reprise en flux de treso- 
rerie d’exploitation. 

Aucun flux n’est enregistre lors de la signature du contrat de credit-bail, ce qui est 
critiquable car c’est bien alors qu’il y a mise a disposition economique d’un bien 
investi. 

En cas de comptes consolides, intervient a ce niveau l’incidence des variations de 
perimetre. Par exemple, en cas d’acquisition d’une societe ayant une tresorerie posi- 
tive qui sera ensuite consolidee par integration, le montant de la tresorerie de la 
nouvelle filiale majorera la tresorerie du groupe. II faut done corriger l’incidence des 
operations de fusions ou acquisitions. 


Tableau 8.13 — Calcul des flux de tresorerie d’investissement 

Acquisitions d’immobilisations 
Cessions d’immobilisations, nettes d’impot 
Incidence des variations de perimetre 1 

= Flux net de tresorerie lie aux operations d’investissement 

i. Si I’entreprise publie des comptes consolides. 


1. Les plus ou moins-values sont corrigees au niveau du resultat net et du flux de tresorerie d’exploita- 
tion. 
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Flux de tresorerie des operations de financement 

Le flux net decoulant des operations de financement retrace les encaissements et 
les decaissements lies aux financements extemes de l’entreprise. 

Sont prises en compte : 

- les operations sur dettes (emprunts et remboursements) ; 

- les avances a caractere financier rcgucs de tiers ; 

- les operations avec les actionnaires : augmentations de capital rcgucs, dividen- 
des versees. 

On remarquera que les frais financiers ne figurent pas a ce niveau alors que les 
dividendes sont repris. Cette absence est critiquable car ceux-ci s’inscrivent bien 
dans une logique de contrepartie de l’endettement. En fait, le tableau de flux de 
tresorerie n’integre les charges financieres qu’implicitement au niveau du flux net 
d’ exploitation alors qu’il s’agit d’une donnee importante pour l’analyste financier 
exteme. 

L’approche de l’OEC et du PCG ne retire pas les concours bancaires courants non 
durables des operations d’emprunt. Par ce choix de retenir toutes les dettes a ce 
niveau de flux, on remarque que les concours bancaires courants sont exclus de la 
variation de tresorerie qui logiquement devient une variation de l’encaisse * 1 . 

Le tableau de flux de tresorerie s’articule sur le cumul des flux nets decoulant des 
operations d’ exploitation, d’investissement et de financement. II se boucle sur une 
ligne de variation de tresorerie nette qui correspond a l’ecart entre la tresorerie nette 
a l’ouverture et a la cloture de l’exercice. 

Tableau 8.14 — Calcul des flux de tresorerie sur financements 

Dividendes verses aux actionnaires [de la societe mere '] 

Dividendes verses aux minoritaires des societes integrees 1 
Augmentation de capital en numeraire 
Emission d’emprunts 
Remboursement d’emprunts 

= Flux net de tresorerie lies aux operations de financement 
i. En cas de comptes consolides. 


1. C. Hoarau fait remarquer que le tableau FAS n° 95 s’articule aussi sur la notion d’endettement glo- 
bal puisque les credits de tresorerie figurent en plus ou moins dans les operations de financement du 
tableau de flux americain. Cf. ouvr. cit., p. 62. 
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Tableau 8.15 — Structure du tableau de tresorerie OEC-CRC 


+/- Flux net de tresorerie genere par I’activite 

+/- Flux net de tresorerie aux operations d’investissement 

+/- Flux net lie de aux operations de financement 

= Variation de tresorerie 
-Tresorerie d'ouverture 
+ Tresorerie de cloture 

+/- Incidence des variations de cours des devises' 
i. En cas de comptes consolides. 


Un des resultats paradoxaux du tableau de tresorerie PCG (CRC n°99-02) est de 
n’apprehender que le solde de tresorerie a l’actif (encaisse), sans analyser les 
encours de ressources de tresorerie au passif et les emplois de tresorerie a l’actif. La 
dimension propre de la gestion de tresorerie n’apparait pas. La definition proposee 
de la tresorerie est pauvre : il s’agit d’une sorte d’encaisse elargie aux actifs a 3 mois 
d’echeance. Est identifiee en demiere ligne l’incidence des mouvements de devises. 
Le tableau de flux de tresorerie, comme son nom l’indique, recouvre dans des comp- 
tes consolides l’ensemble des variations de tresorerie y compris celles de filiales en 
monnaie etrangere. Deux incidences doivent etre distinguees : 

- la premiere est l’effet des variations des cours des devises (cours de cloture 
moins cours d’ouverture) sur la tresorerie d’ouverture des filiales etrangeres ; 

- la seconde est l’incidence des mouvements de cours de change sur les flux 
d’activite, d’investissement ou de financement en cours de periode et qui ont ete 
valorises au cours du jour. II faut corriger alors l’ecart cours de cloture moins 
cours du jour. 

1.2 Exemple d’application 

L’ application du tableau de flux de tresorerie a la societe Jeremy est presentee ci- 
dessus. On remarque que le flux net provenant de 1’ exploitation est faible par rapport 
aux depenses nettes d’investissement. L’importance du recours a l’endettement est 
souligne : au cours de l’annee, l’entreprise a mobilise 14 M€ de nouveaux credits de 
tous ordres. La variation d’encaisse nette qui ressort est quasi negligeable. 
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Tableau 8.16 — Tableau des flux de tresorerie de la Societe Jeremy (modeleOEC-PCG) 


Flux lies a I’activite 


Resultat d’exploitation 

4 230 

+ Amortissement 

+ 8 258 

+ Amortissement/Credit-bail 

+ 1 200 

= EBE corrige 

13 688 

-Variation BFE 

-10 900 

= Flux net de tresorerie d’exploitation 

+ 2 788 

Autres encaissements/decaissements : 


- Charges financieres 

-2 041 

+ Produits financiers 

+ 280 

- Impots 

-859 

- Autres produits/charges exceptionnelles 

-456 

-Variation besoinfini hors exploitation 

+ 1746 

± Flux net genere par I’activite (A) 

+ 1458 

Flux lies a I’investissement : 


- Investissements 

-9 983 

+ Cessions nettes 

+ 818 

= Flux net lie a I’investissement (B) 

-9165 

Flux lies aux financements : 


+ Apports en fonds propres 

+ 277 

- Dividendes 

-377 

- Remboursement dettes financieres 

- 5 551 

- Remboursement/credit-bail 

-1 200 

- Endettement financier 

+ 3 297 

- Endettement de tresorerie (banque) 

+ 11 371 

= Flux net lie aux financements (C) 

+ 7 817 

= Variations de tresorerie-actif (A + B + C) 

+ 110 

+ Tresorerie actif a I’ouverture 

64 

= Tresorerie actif a la cloture 

174 


1.3 Interpretation et limites 

Comme tous les tableaux de flux, le tableau de variation de tresorerie s’apprecie en 
tant que contribution supplementaire d’une periode a la situation precedente. II 
s’agit fondamentalement d’identifier une dynamique lourde. A long terme, il est 
logique que les flux d’exploitation et d’investissement s’equilibrent a peu pres. Un 
deficit de financement systematique signifie que l’entreprise est vulnerable car elle 
est structurellement dependante d’un financement aupres des preteurs exterieurs. Sa 
perennite n’est pas durablement assuree. 
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Le tableau de flux de l’OEC-PCG globalise la fonction de financement et tout 
particulierement l’endettement dont il souligne la continuite du court terme au long 
terme. Une critique logique est la disparition de la notion de tresorerie en tant que 
lieu et objet de gestion dans l’entreprise. La variation de l’encaisse concentre 
P analyse sur le solde disponible meme s’il est elargi aux actifs de tresorerie a court 
terme. Ce qui compte est, en amont, la comparaison entre les flux operationnels, les 
flux de financements et les flux d’investissement. La resultante, l’encaisse, est peu 
significative. Le caractere tres restrictif de la definition de la tresorerie que l’Ordre 
des Experts Comptables a posee en 1997, fait probleme. Certains ont suggere de 
completer l’encaisse a court terme, identifiee comme variable de bouclage final, par 
une note sur les « autres actifs de tresorerie au bilan »'. Ce n’est pas suffisant. Une 
logique differente conduit a donner au tableau des flux de tresorerie son plein sens 
de mise en valeur des mouvements de tresorerie nette de l’entreprise. II s’agit alors 
de ne retenir, dans les flux lies aux financements, que ceux qui affectent la dette 
financiere de l’entreprise. L’endettement ou le remboursement de credits de tresore- 
rie, bancaire ou autres, sont « redescendus » de maniere a suivre le solde net global 
de tresorerie. Cette approche preconisee a juste titre par L. Batsch, conduit a un 
tableau different dans sa partie basse du modele OEC 1 2 . 


Tableau 8.17 — Calcul des flux de tresorerie de la societe Jeremy 
(partie basse -Variation de tresorerie nette) 


Flux lies aux financements (hors tresorerie) 


Flux net lies aux financements (hors tresorerie) 

- 3 554 

= Variation de tresorerie nette 

-11 261 

+ Tresorerie nette a I’ouverture 

-15 657 

= Tresorerie nette a la cloture 

-26 918 


Les tableaux de flux de tresorerie, en centrant leur analyse sur l’equilibre des flux 
de tresorerie nette quelle que soit leur origine, se situent a un niveau qui correspond 
aux preoccupations des preteurs extemes. En effet, toutes les operations de l’entre- 
prise avec l’exterieur se traduisent, avec ou sans decalages, par des flux de tresorerie. 
Cette fonction de miroir monetaire des operations conduit a s’interroger sur les 
conditions de stability ou de rupture de l’equilibre des flux. La sanction d’un dese- 
quilibre durable est l’insolvabilite et done la cessation des paiements. C’est la un 
apport indeniable des tableaux de flux de tresorerie. Une seconde caracteristique de 
1’ approche est de souligner que la tresorerie est un enjeu en soi qui ne se reduit pas a 
l’apparition d’un solde residuel comme dans l’analyse fonctionnelle. Le tableau des 
flux de tresorerie s’inscrit dans une logique de gestion des liquidites qui se manifeste 
par des decisions de placement et d’endettement. 
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On retiendra que le tableau de variation d’encaisse parait plus apte a analyser 
l’equilibre exploitation/financement/investissement dans la perspective longue 
d’une dynamique strategique. II permet d’identifier la logique d’une croissance 
equilibree. Le tableau des flux de tresorerie nette exprime davantage la volonte de 
suivre la dynamique de solvabilite qui est la preoccupation du preteur exteme. 


2 Le tableau de flux de tresorerie CNC-IFRS 

En 2004, le Conseil National de la comptabilite a presente un modele de tableau de 
flux de tresorerie conforme aux normes intemationales IFRS (c/. recommandation 
n° 2004-R02 reprise n° 2009-R03). Ce tableau est proche du modele OEC-CRC 
presente precedemment. II identifie toujours le flux de tresorerie genere par l’activite 
(« operating cash-flow »). L’ analyse est menee de maniere ascendante a partir du 
resultat net. Elle integre explicitement les choix comptables des normes IFRS : gains 
et pertes lies a l’application de la « juste valeur », charges liees aux stock-options, 
profits et pertes de dilution. . . Le cout de l’endettement net est identifie independam- 
ment des autres elements de produits et de charges financiers. La capacite d’autofi- 
nancement est calculee avant frais financiers nets et impots. La variation de BFR 
permet d’aboutir a un cash-flow operationnel tres « en amont » qui est assimilable a 
l’excedent de tresorerie d’exploitation (ETE). De maniere interessante mais discuta- 
ble, les dettes liees aux avantages accordes au personnel (pension a long terme, 
retraite...) sont integrees dans le BFR {cf. tableau 8.18). 

Les flux lies aux operations d’investissement et de financement identifient le 
credit-bail. Le cout de l’endettement net est reporte au niveau des flux de tresorerie 
de financement, en continuite avec les dividendes payes. Ce choix rappelle l’appro- 
che globale des flux de 1’ analyse « pool de fonds ». Les dividendes re?us sont ratta- 
ches a la fonction investissement. 

Enfin, la variable d’ articulation est la variation d’encaisse puisque toutes les 
operations d’emprunt (y compris les credits de tresorerie) sont traitees dans les flux 
de financement. La definition de la tresorerie proposee par 1’IAS 7 « Tableau de flux 
de tresorerie » est tres pauvre puisqu’elle ne limite aux actifs liquides, a court terme 
(moins de 3 mois d’echeance a la date d’ acquisition) et exempts de risque. Cette 
analyse ignore le caractere global de la tresorerie qui combine des elements d’actifs 
et de passif et le fait que les decisions d’endettement sont en continuite ; elles sont 
traversees a la fois par des logiques de financement long et de tresorerie courte. On 
peut regretter que le tableau ne s’articule pas sur la variation de l’endettement 
bancaire et surtout l’endettement financier net qui est une variable importante dans 
l’optique du preteur. 


© 
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Tableau 8.18 — Tableau de flux de tresorerie CNC-IFRS 


TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE NETTE 

N-i 

N 

Resultat net consolide (y compris interets minoritaires) 



+/- Dotations nettes aux amortissements et provisions 
(a I’exclusion de celles lieesa I’actif circulant) 



-/+ Gains et pertes latents lies aux variations de juste valeur 



+/- Charges et produits calcules lies aux stock-options et assimiles 



-/+ Autres produits et charges calcules 



-/+ Plus et moins-values de cession 



-/+ Profits et pertes de dilution 



+/- Quote-part de resultat liee aux societes mises en equivalence 



- Dividendes (titres non consolides) 



= Capacite d’autofinancement apres cout de I’endettement financier net et impot 



+ Cout de I’endettement financier net 



+/- Charge d’impot (y compris impots differes) 



= Capacite d’autofinancement avant cout de I’endettement financier net et impot (A) 



- Impots verse (B) 



+/- Variation du B.F.R. lie a I'activite (y compris dette liee aux avantages au personnel) (C) 



= FLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR L’ACTIVITE 
(D) = (A + B + C) 



- Decaissements lies aux acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles 



+ Encaissements lies aux cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles 



- Decaissements lies aux acquisitions d'immobilisations financieres (titres non 
consolides) 



+ Encaissements lies aux cessions d'immobilisations financieres (titres non consolides) 



+/- Incidence des variations de perimetre 



+ Dividendes recus (societes mises en equivalence, titres non consolides) 



+/- Variation des prets et avances consentis 



+ Subventions d’investissement recues 



+/- Autres flux lies aux operations d'investissement 



= FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS D’INVESTISSEMENT (E) 



+ Sommes recues des actionnaires lors d’augmentations de capital 



Versees par les actionnaires de la societe mere 



Versees par les minoritaires des societes integrees 


— U3P - 
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+ Sommes recues lors de I’exercice des stock-options 



-/+ Rachats et reventes d’actions propres 



- Dividendes mis en paiement au cours de I'exercice 



Dividendes verses aux actionnaires de la societe mere 



Dividendes verses aux minoritaires de societes integrees 



+ Encaissements lies aux nouveaux emprunts 



- Remboursements d'emprunts (y compris contrats de location financement) 



- Interets financiers nets verses (y compris contrats de location financement) 



+/- Autres flux lies aux operations d'investissement 



= FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS D’INVESTISSEMENT (E) 



+/- Incidence des variations des cours des devises (G) 



= VARIATION DE LA TRESORERIE NETTE ( D + E + F + G ) 




Source : CNC, 20og. 


Dans cette perspective, la recommandation n° 2009-R03 et la norme IAS 7 
prevoient de developper les informations annexes au tableau de variation des flux en 
permettant de remonter jusqu’a l’endettement. Le tableau de variation de l’endette- 
ment financier net est explicite de la maniere suivante : 

Tableau 8.19 — Tableau de variation de I’endettement financier net 



Ouverture 

Variation 

Cloture 

Tresorerie brute 

(a) 




Soldes debiteurs et concours bancaires courants (b) 




Tresorerie nette 

( c ) = (a) - (b) 




Endettement financier brut 

(d) 




Endette me nt financier net 

(d)-(c) 





Source : CNC, n" 2009-R03. 


Le tableau des flux de tresorerie propose par le CNC en application de l’lAS 7 
identifie une « capacite d’autofinancement » qui n’est pas la CAF du PCG. II est en 
continuite avec une logique devaluation par la methode des flux de tresorerie. Le 
traitement a part des couts de l’endettement financiers net est un point important qui 
est distinct de la notion large de charges financieres. II introduit a ce niveau une 
rupture par rapport au tableau de flux de tresorerie de l’OEC-PCG du referentiel 
fran5ais. Celui-ci ne fait pas ressortir le cout de l’endettement financier, ni le credit- 
bail. On trouvera tableau 8.20 l’exemple du tableau de flux publie par le groupe 
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Accor en 2009. Celui-ci est a mi-chemin des deux modeles : il explicite les opera- 
tions de credit-bail, mais ne presente pas le cout de l’endettement financier net. 


Tableau 8.20 — Tableau des flux de tresorerie du groupe Accor 


En € millions 

Notes 

2008 

2009 

+ Excedent Brut d’Exploitation 

7 

1 387 

1 092 

- Resultat financier 

10 

(86) 

(143) 

- Impot sur les societes payes 


(277) 

(161) 

- Charges et produits non decaisses dans I’EBE 


38 

32 

- Annulation des provisions financieres, provisions pour impdts et 


41 

19 

impots non recurrents 

+ Dividendes percus par des societes mises en equivalence 


8 

4 

= Marge Brute d’Autofinancement avant elements non recurrents 

33 

1111 

843 

+ Diminution (Augmentation) du Besoin en Fonds de Roulement 
courant 

34 

25 

(61) 

= Flux de tresorerie des activites operationnelles 


1137 

781 

+ Gains (pertes) non recurrents (y compris lesfrais de restructuration et 
impots non recurrents) 

+ Diminution (Augmentation) du Besoin en Fonds de Roulement non 


(86) 

(156) 

courant 

34 

- 

(242) 

= Flux de Tresorerie des activites operationnelles induant les elements 
non courants (A) 


1050 

383 

- Decaissements lies a des Investissements sur actifs existants 

35 

(488) 

(327) 

- Decaissements lies a des Investissements de developpement 

36 

(1 091) 

(766) 

+ Encaissements lies a des cessions d'actifs 


560 

363 

= Flux de Tresorerie lies aux investissements/desinvestissements (B) 


(1 019) 

(730) 

= Augmentation de capital 

n 

8 

175 

- Reduction de capital 


(62) 

- 

- Dividendes payes 


(719) 

(396) 

- Remboursement de la dette long terme 


(781) 

(1 253) 

- Remboursements lies aux contrats de location-financement 


(65) 

(8) 

+ Nouveaux emprunts long terme 


1742 

1 842 

= Augmentation (Diminution) de la Dette Long Terme 


896 

581 

+ Variation des dettes financieres cour terme 


23 

(33) 

= Flux de Tresorerie des activites de financement (C) 


146 

327 

- Difference de conversion (D) 


(140) 

(28) 

= Variation de tresorerie (E) = (A) + (B) + (C) + (D) 

29 

37 

(48) 

+ Tresorerie ouverture 


1103 

1131 

+ Retraitements de juste valeur sur tresorerie 


(9) 

(7) 

-Tresorerie cloture 


1131 

1 076 

= Variation de tresorerie 

29 

37 

(48) 
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Les tableaux de flux 


L’essentiel 


• Les tableaux de flux donnent une dynamique au diagnostic financier en mettant en pers- 
pective les emplois nouveaux et les ressources nouvelles. Ils sont l’expression des choix 
d’ exploitation, d’investissement ou de financement que l’entreprise a faits au cours de 
l’exercice. L’objectif est d’identifier au cours du temps les politiques suivies et mises en 
oeuvre par l’entreprise. 

• Les tableaux de flux, soit sont fondes sur une logique de flux de fonds emplois-ressour- 
ces, soit privilegient l’analyse des flux monetaires effectifs en tant que consequences des 
decisions de l’entreprise. Dans le premier cas, l’approche emplois-ressources obeira elle- 
meme a une structuration des flux conforme a l’analyse fonctionnelle ou inspiree de la 
theorie financiere, ce qui donnera alors un tableau de financement « pool de fonds ». Dans 
le second cas, on parlera de tableaux de flux de tresorerie ou de tableaux de variation 
d’encaisse. 

• Le tableau de financement fonctionnel presente les flux emplois-ressources en les articu- 
lant sur la relation fondamentale de l’equilibre financier FdR-BFR-Tresorerie. Ce type de 
tableau accorde un role central a l’explication des variations du fonds de roulement a partir 
des nouveaux emplois et des nouvelles ressources durables. 

• Le tableau emplois-ressources « pool de fonds » innove en refusant toute hypothese a 
priori d’affectation de ressources longues a des emplois longs. II est conforme a la logique 
de la theorie financiere en ce que l’ensemble global de ressources y est structure par des 
choix de financement guides par le ratio dettes/fonds propres et l’abaissement du cout du 
capital. La contrainte de rentabilite dans la decision d’affectation des fonds explique les 
choix d’investissements qui caracterisent le « pool » des emplois de l’entreprise. Plus que 
la solvability, l’objectif est de reveler les strategies industrielles et financieres suivies. 
L’unite de la politique d’endettement est reconnue. 

• Les tableaux de flux de tresorerie (ou tableau de variation d’encaisse) soulignent le role 
central de la tresorerie dans la vie courante de l’entreprise. Ils rappellent que la perennite 
depend d’un equilibre structurel entre les flux nets d’encaissement et de decaissements 
issus de toutes les categories d’operations : exploitation, investissements ou financement. 
La preoccupation de solvability est done apparente. Elle donne au flux net structurellement 
et durablement degage par l’exploitation, une place particulierement importante. Les 
modeles de tableaux de flux de tresorerie les plus connus sont ceux proposes par l’Ordre 
des experts comptables et la Banque de France. Une adaptation des tableaux de flux de 
tresorerie aux normes internationales IFRS a aussi ete recemment proposes par le CNC. 
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Evaluation 
de I'entreprise 


L ’evaluation de I’entreprise vise a faire correspondre a ses capitaux propres un 
chiffre qui est cense en exprimer l’utilite economique pour un operateur 
souhaitant proceder a une operation. Cela signifie que la valeur qu’il faut chercher a 
mettre en evidence est celle de I’entreprise avant celle de ses capitaux propres. 

L’objectif de 1’evaluation est a apprecier par rapport a l’objectif de l’evaluateur. 
Que recherche-t-il ? Le plus souvent il s’agit d’une evaluation a fin de transaction 
pour acheter ou vendre I’entreprise ou pour etre plus precis des parts de capitaux 
propres de I’entreprise. La demarche d’apprehension de I’entreprise vise done a 
analyser l’utilite economique dans le cadre d’un projet de poursuite d’activite et de 
continuation des relations avec les tiers. C’est tres clairement le cas par exemple 
lorsqu’il y a introduction en Bourse et qu’il faut fixer un prix de souscription. C’est 
aussi clairement le cas lorsqu’il y a transfert du controle. Les choses sont nettes, un 
acquereur de pouvoir de controle achete le pouvoir lie a la detention d’un bloc suffi- 
sant de capitaux propres pour avoir le controle economique sur I’entreprise. 
L’ evaluation s’effectue dans le cas general avec une hypothese implicite de conti- 
nuite des operations dans une dimension temporelle qui est celui de son plan 
d’action strategique. La reference a un business plan est un travail amont indispen- 
sable. 

La valeur d’utilite economique ne s’impose plus des que Ton sort de ce schema. 
Ce n’est que dans des cas pathologiques qu’il faudra se situer sous l’empire d’autres 
motivations. Quand I’entreprise va mal, qu’elle est defaillante, la logique d’utilite 
economique s’efface au profit d’une evaluation non plus en termes d’ensemble en 
activite mais d’une serie d’ elements qui ont des valeurs denudes de profondeur 
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temporelle. C’est la valeur a la casse qui s’impose. L’ evaluation est une demarche 
qui s’impose aussi en l’absence de volonte d’effectuer une transaction economique. 
C’est le cas en situation de controle fiscal. La logique de l’evaluateur fiscal est des 
lors biaisee des le depart puisqu’il s’agit de calculer des bases imposables en faisant 
« comme si » on pouvait recreer une valeur venale en absence d’acheteurs identifies 
exprimant un calcul sur la base d’une utilite economique. 

L’ evaluation a, au depart, un objectif impossible : resumer une entite economique 
sous la forme la plus concentree qui soit, c'est-a-dire en un seul chiffre. Pour desser- 
rer cette contrainte la combinaison d’une serie devaluations et de methodes diffe- 
rentes autorise un a peu pres qui tranquillise un peu l’evaluateur et donne une assise 
plus confortable aux parties lors d’une transaction. II faut bien comprendre qu’il 
s’agit d’une methodologie de secours, meme si elle est la plus usuelle. L’evaluateur 
utilise des bequilles pour assurer son evaluation. Ces bequilles sont reconnues et 
considerees comme etant la marque d’un bon travail devaluation multidimension- 
nelle. En ne privilegiant pas une valeur, on apparait plus ouvert. C’est un avantage 
en ce que cette ouverture permet la negociation. 

Cet avantage est en lui-meme une negation de l’objectif : pour un utilisateur donne 
et compte tenu de ses objectifs economiques la valeur economique d’une activite est 
unique. Une telle vision est integriste en ce sens qu’elle n’est defendable qu’en 
situation d’ information partagee entre acheteurs et vendeurs. En pratique la combi- 
naison de valeur s’impose. Elle rassure des acteurs et autorise la negociation. La 
combinaison de valeur est aussi retenue dans le cadre fiscal. Elle est ramenee a un 
seul chiffre unique par le biais d’une ponderation des valeurs. 

La methodologie de 1’ evaluation consiste done a faire reference a une methode 
d’ evaluation consideree comme la plus pertinente et a utiliser les autres a titre secon- 
daire. Trois grandes families de methodes devaluation doivent etre distinguees. Les 
methodes patrimoniales sont celles traditionnelles qui precedent de l’analyse finan- 
ciere du bilan. Les methodes devaluation par les flux de tresorerie sont devenues le 
mode standard devaluation economique. Elies sont dans la pratique extremement 
utilisees. Les methodes de comparables ou encore methodes de multiples se parta- 
gent avec la precedente la pratique des evaluateurs. Les methodes hybrides qui iden- 
tifient la valeur d’un goodwill sont parfois utilisees en tant qu’element d’une 
combinaison de valeur. Moins frequentes, elles ont un interet plus limite. Enfin, nous 
nous interrogerons sur les cas particuliers de 1’evaluation en dehors du contexte de 
cession d’entreprise. Tel est le cas de 1’evaluation d’une entreprise en difficulte ou de 
1’evaluation a finalite fiscale. 


Section 1 

L’estimation patrimoniale 

Section 2 

[.’evaluation par les flux de tresorerie 

Section 3 

Les methodes de multiples 

Section 4 

Les methodes mixtes et la notion d e goodwill 

Section 5 

Difficultes d’application 
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[.’ESTIMATION PATRIMONIALE 


Section’ 

La methode patrimoniale, ou evaluation par les stocks, est simple dans son prin- 
cipe. La valeur de l’entreprise est la somme de ses elements d’actifs inscrits au bilan, 
diminue de ses passifs et corrigee pour tenir compte du contexte de revaluation. Les 
valeurs de chacun de ses elements sont des valeurs reelles corrigees et non les 
valeurs comptables historiques. Le principe retenu consiste a evaluer separement 
chaque element et a en faire la somme algebrique. On appelle Actif Net Corrige 
(ANC), Actif Net Reevalue (ANR) ou encore valeur mathematique le resultat global 
obtenu. 


1 Principe 

Chaque element est evalue independamment. Le principe de liaison des actifs les 
uns aux autres dans un mouvement dynamique est abandonne. La valeur patrimo- 
niale est done fondamentalement une valeur statique independante de la rentabilite 
future de l’ensemble joint qui s’appelle une entreprise. II existe de plus plusieurs 
estimations patrimoniales selon l’optique suivie. On fait une distinction entre pour- 
suite de l’exploitation ( going concern ) et interruption de l’activite, soit par fermeture 
de l’entreprise, soit par cession par appartement de celle-ci. 

1.1 Valeur de liquidation ou valeur de continuite 

La valeur de liquidation se situe dans le contexte d’une interruption de l’ensemble 
organise que constitue l’entreprise. La valeur de liquidation (ou valeur liquidative) 
est la somme des valeurs de liquidation de chaque element diminuee des dettes 
exigibles et des dettes nouvelles liees a la liquidation de 1’ entreprise : cout de liqui- 
dation, cout de fermeture, engagement envers les salaries. . . La valeur de liquidation 
est une valeur de marche lorsque les actifs de l’entreprise sont cedes sur un marche 
secondaire. Ce peut etre le cas des immobilisations ou des stocks. La valeur de liqui- 
dation est parfois nominee valeur a la casse car le contexte de fermeture d’une entre- 
prise ou d’un etablissement est tres defavorable. II est connu et su que l’entreprise 
doit vendre rapidement ses actifs. La necessite de vendre vite rarefie les acheteurs. 
Les stocks ne sont plus une collection d’articles qui peuvent avoir une utilite et une 
valeur pour une clientele nombreuse. Ils sont vendus globalement comme un tout et 
sont deconnectes de leur valeur d’utilite economique finale. II arrive souvent que les 
stocks soient brades en cas de liquidation judiciaire a 10 ou a 30 % de leur valeur 
economique « avant interruption ». 

La valeur a la casse est done la pire qui soit, c’est celle de la realisation des actifs 
de l’entreprise dans le cadre d’une liquidation forcee. 
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La valeur de liquidation est un peu moins pessimiste, elle integre les couts de 
liquidation mais aussi les eventuels impots en cas de realisation de plus-value. 

Valeur de liquidation = Valeur de liquidation des actifs - Dettes 
- Couts de liquidation et impots eventuels 

1.2 Valeur d’usage ou d’utilite 

La valeur d’actif nette corrige (ANC) precede d’une evaluation des elements de 
l’entreprise dans une optique de continuity. Chaque element est apprecie a sa valeur 
d’usage dans le cadre global d’une entreprise en continuity d’ exploitation. On ne se 
situe pas a priori dans le contexte d’une interruption de l’activite. La valeur d’usage, 
ou valeur de remplacement, reconnait que Futility d’un ensemble d’actifs dans une 
optique de continuation n’est pas egale a la valeur liquidative de chaque element. La 
valeur de remplacement se situe dans le cadre d’une reconstitution des actifs de 
l’entreprise a l’identique. A ne pas confondre avec la valeur de remplacement a neuf. 
Celle-ci est une fiction : des immobilisations nouvelles sont neuves et incorporent 
forcement un certain progres technique par rapport a des immobilisations existantes 
done plus ou moins anciennes qui seraient remplacees a l’identique. La valeur 
d’usage apprehende un actif comme element d’un processus d’exploitation : le prix 
de remplacement d’un processus de production complexe tient forcement compte de 
l’interdependance des actifs dans une entreprise en marche. Plus les actifs sont ^de- 
pendants, plus il est facile de determiner une valeur de remplacement objective, 
inversement en cas de processus de production complexe a fort caractere technologi- 
que. 

L’ actif net corrige dans une optique de continuation est le capital investi par les 
actionnaires dans l’entreprise a la date statique devaluation : 

Actif Net Corrige (ANC) = Actif economique evalue en valeur d’usage - Dettes 

L’ ambiguite de l’ANC apparait des sa definition ? Faire reference a la valeur 
d’usage des actifs et a une continuity d’exploitation ouvre sur l’avenir alors que la 
methode se veut fondamentalement statique. Faire l’hypothese d’independance 
ignore les interdependances creatrices d’efficacite economique. On comprend qu’il 
est, en fait, impossible d’evaluer chaque actif isolement en valeur d’un usage qui ne 
peut qu’etre oriente vers l’avenir. On comprend des lors l’apparition de methodes 
dites hybrides qui sont venues completer la valeur patrimoniale pour lui raj outer la 
valeur de 1’ entreprise en mouvement. Ce qui sera rajoute est ce qui manque a la 
valeur patrimoniale : d’une part, la valeur de jonction liee a un ensemble coordonnee 
d’actifs dont la valeur d’usage est plus grande que la valeur de chaque actif pris 
isolement et, d’autre part, la valeur d’avenir liee aux perspectives futures de cet 
ensemble coordonne d’actifs. 

Dans le cas general les methodes d’ANC apparaissent tres fragiles car elles font le 
grand heart impossible entre un present qu’elles ne veulent que voir et un avenir 
qu’ elles veulent ignorer alors meme qu’elles se referent pour chaque element a une 


exploitation future dans le cadre global de l’entreprise. La valeur de liquidation est 
de ce point de vue totalement coherente puisqu’elle refuse la dimension d’avenir et 
de continuite de l’entreprise. Elle est cependant fondamentalement pessimiste... 
meme si, dans certain cas (conflits entre associes, redressement judiciaire, diflBcultes 
economiques), elle est fondee. 

La valeur patrimoniale represente une valeur plancher. Assez facile a calculer, elle 
est necessaire dans une premiere etape. Elle est consideree comme un point de 
passage oblige dans la demarche de l’evaluateur. Cette methode s’ applique bien 
lorsque les actifs de l’entreprise sont liquides. Elle est d’un usage frequent pour les 
societes holdings et les societes immobilieres, et facile a mettre en oeuvre, par exam- 
ple pour les societes immobilieres et foncieres qui possedent des actifs immobiliers 
a vocation residentielle ou commerciale destines a la location. La valeur d’ANC est 
un plancher qui presente l’avantage de rappeler que la valeur patrimoniale est dans 
des circonstances normales la valeur plancher d’une entreprise en mouvement. Au 
cours de la crise financiere de 2008 , on a ainsi vu des situations extremes ou la 
valeur boursiere de certaines entreprises, notamment les compagnies aeriennes, etait 
tombee en dessous de la valeur patrimoniale de leurs flottes d’avions. La valeur 
d’ANC fait souvent l’objet de primes (interets strategiques de certaines participa- 
tions dans un holding. . .) ou de decote (illiquidite de certains actifs qui vient s’impu- 
ter sur leur valeur d’usage, qualite du management). L’ existence meme de ces 
primes ou decotes montre l’incapacite de la valeur patrimoniale a apprehender par 
elle -meme la valeur economique de l’entreprise. 


2 Les corrections des valeurs d’actifs et de passifs 

Les operations de correction des actifs existants et des engagements rcgus comme 
les operations d’estimation des dettes et des engagements envers des tiers suivent la 
methodologie d’analyse comptable du bilan. 

On reprend les retraitements comptables usuels : 

- annulation des actifs fictifs, qui sont des depenses definitives : frais d’etablisse- 
ment, primes de remboursement, charges a repartir, par imputation sur les capi- 
taux propres ; 

- les ecarts de conversion actifs et passifs doivent aussi etre imputes sur les capi- 
taux propres si necessaire dans le cadre du referentiel frangais. C’est le cas des 
ecarts de conversion passifs a rajouter aux capitaux propres. Les ecarts de 
conversion actifs sont a soustraire des provisions pour risques. 

2.1 Evaluation des actifs materiels 
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Les actifs materiels identifiables (terrains, immeubles, equipements...) sont 
evaluables par des experts par reference a leur valeur de marche. S’agissant d’actifs 
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immobiliers, la reference a une valeur de marche permet de reevaluer les biens qui 
sont entres en comptabilite a leur cout historique. Les equipements industriels sont 
evaluables a leur valeur sur le marche de l’occasion ou a leur valeur de remplace- 
ment. Des cotes d’ occasion existent si les materiels ou equipement sont fongibles, 
par exemple un camion ou un vehicule de transport. L’ evaluation d’une installation 
industrielle complexe ou specifique ne peut se faire en disjoignant les elements. 
Dans ce cas, on risque d’ evaluer un ensemble complexe au prix de la ferraille ou de 
la valeur de recuperation des elements individuels. La valeur de remplacement 
n’existe pas a l’identique car le remplacement s’estime a une date donnee compte 
tenu des equipements disponibles substituables aux installations actuelles. On 
procedera alors a l’estimation de la valeur de remplacement a neuf, puis on applique 
un coefficient d’ obsolescence qui sera egal au nombre d’annee de duree de vie resi- 
duelle du bien divise par la duree d’utilisation economique totale. 

Les immobilisations incorporelles sont assez delicates a evaluer et posent un 
probleme de methode. Si on veut les ajouter comme elements d’actifs dans le cadre 
de l’ANC, il faut les evaluer un par un. Cela suppose qu’ils sont identifiables, sepa- 
rables et evaluables independamment du reste 1 . Plus precisement, cela signifie qu’ils 
sont createurs d’un droit d’acces a un avantage economique differentiel. A defaut, ils 
sont evalues globalement a part et viendront competer l’ANC dans l’utilisation de 
methodes hybrides devaluation (<:/.' infra). C’est fait le plus souvent : le capital 
immateriel global de l’entreprise est ajoute a l’ANC en utilisant les concepts de 
goodwill ou de survaleur. 

Une approche devaluation directe d’actifs immateriels reconnue juridiquement 
est cependant possible dans deux cas particuliers, celui de 1’ evaluation des fonds 
commerciaux et celui de revaluation des marques commerciales. Ces deux types 
d’actifs sont createurs de droits d’utilisation et sont juridiquement proteges. 

2.2 Estimation du fonds commercial 

Le fonds de commerce regroupe un ensemble d’elements corporels et incorporels. 
Les elements corporels, par exemple les stocks, sont evalues dans les rubriques 
correspondantes. Les elements incorporels sont disparates : droit de bail pour des 
locaux commerciaux, pas de porte, nom commercial, enseigne... L’estimation des 
actifs incorporels du fonds de commerce ne peut pas se faire individuellement cela 
n’a pas grand sens. D’ailleurs lorsqu’ils sont cedes, ils font l’objet d’une cession en 
bloc du fonds de commerce. La methode d’ evaluation la plus simple est de se referer 
a des transactions comparables. Concretement lorsqu’il s’agit d’un fonds de 
commerce d’une activite donnee en un lieu donnee, on prendra les transactions les 
plus proches a tout point de vue. Une autre methode globale est la reference au chif- 
fre d’affaires. Cette variable, consideree TTC, est l’expression la plus fidele et faci- 
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lement mesurable de l’activite commerciale. II est ensuite applique un bareme de 
valorisation connu qui s’exprime sous forme de fourchette. 


Tableau 9.1 — Exemple de bareme devaluation de fonds de commerce 
(materiel compris, stocks exdus) 


Nature de I’activite 


Fourchette 


Fast-foods 


50 a 100 % du CA annuel TTC 


Restaurant (moyenne gamme) 


Paris, 60 a go % du CA TTC 


Pizzerias 


50 a 100 % du CA annuel TTC 


L’ evaluation des marques commerciales developpees par les entreprises et qui sont 
sa propriete est assez difficile. Les sommes en cause peuvent etre extremement 
elevees. Pariente (2009) distingue deux methodes d’ evaluation des marques 
commerciales et industrielles (qui s’appliquent eventuellement aussi aux brevets) : 

- l’approche par les redevances consiste a partir de la redevance que pourrait 
percevoir le proprietaire de la marque s’il en cedait l’usage. Cette redevance est 
actualisee sur longue duree et donne une valeur ; 

- l’approche par la difference de marge consiste a comparer la marge qui aurait 
ete realisee en l’absence de la marque et la marge effectivement realisee. C’est 
done un excedent de marge brute annuel qui est ensuite actualise sur une periode 
et dont on calcule la valeur actuelle. 

Le cabinet Interbrand propose une evaluation mondiale des principales marques 
commerciales. Les societes proprietaries de marques sont differenciees selon le 
caractere substituable de leurs produits. Par exemple, les produits de luxe sont forte- 
ment connotes et ne sont pas substituables. Les secteurs qui sont les plus exposes en 
termes de marques sont ceux qui ont besoin d'investissements importants pour en 
maintenir la valeur. 


La methode comporte quatre etapes. Elle sefonde sur une analyse financiere classique des 
elements comptables publics. Pour les entreprises cotees, ces informations sont disponi- 
bles dans les rapports annuels. Pour les autres, il est demande directement aux dirigeants 
des informations sur les parts de marche. La methode est differentielle ; elle consiste a voir 
ce qui, dans ces resultats financiers, est directement attribuable a la marque. II faut esti- 
mer ce qui se passerait si un meme produit ou un meme service etait vendu sans element 
permettant d'identifier son concepteur. Interbrand peut ainsi determiner un coefficient 
demultiplicateur propre a chaque marque dont le niveau depend en grande partie du type 
de produit ou service. 



[.’evaluation des marques 
commerciales par Interbrand 
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Evaluation de I entrepr 


Dans le luxe, il est tres fort ; dans les detergents ou les produits petroliers, il est bien plus 
faible. Les revenus que la marque est capable de generer sont estimes sur le long terme. 
Cela depend en grande partie de la capacite a fideliser ses clients. La quatrieme et derniere 
ponderation repose sur une evaluation combinee de la presence geographique de la 
marque, des diversifications qu'elle a operees et de ses investissements marketing. Les 
profits residuels de la marque sont actualises a un taux qui tient compte de la force et de la 
perennite de la marque. 


Rang 

Marque 

Valeur 

Secteur 

Rang 

Marque 

Valeur 

Secteur 

1 

Coca-Cola 

68,7 

(+3%) 

Boissons 

21 

H&M 

15,4 

(+11%) 

Mode 

2 

IBM 

60,2 

(+2%) 

Informatique 

22 

Amercian 

Express 

15,0 

(-32%) 

Services financiers 

3 

Microsoft 

56,7 

(-4%) 

Informatique 

53 

Pepsi 

13,7 

(+3%) 

Boissons 

4 

General 

Electric 

47,8 

(-10%) 

Conglomerat 

24 

Oracle 

13,7 

H%) 

Informatique 

5 

Nokia 

34,9 

(-3%) 

Telephone 

25 

Nescafe 

13,3 

(+2%) 

Produits alimentaires 

6 

McDonald's 

32,3 

(+4%) 

Restaurants 

26 

Nike 

13,2 

(+4%) 

Habillement 

7 

Google 

32,0 

(+25%) 

Internet 

27 

SAP 

12,1 

H%) 

Informatique 

8 

Toyota 

31,3 

(-8%) 

Automobile 

28 

IKEA 

12,0 

(+10%) 

Mobilier 

9 

Intel 

30,6 

(-2%) 

Informatique 

29 

Sony 

11,9 

(-12%) 

Electronique 

10 

Disney 

28,4 

(-3%) 

Media/Loisirs 

30 

Budweiser 

11,8 

(+3%) 

Boissons 

11 

Hewlett- 

Packard 

24,1 

(+2%) 

Informatique 

31 

UPS 

11,6 

(-8%) 

Transport 

12 

Mercedes- 

Benz 

28,9 

R%) 

Automobile 

32 

HSBC 

10,5 

(-20%) 

Banque 

13 

Gillette 

22,8 

(+4%) 

Produits 

d’hygiene 

33 

Canon 

10,4 

(-4%) 

Electronique 

14 

Cisco 

22,0 

(+3%) 

Informatique 

34 

Kellogg's 

10,4 

(+7%) 

Produits alimentaires 

■rSP 
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Rang 

Marque 

Valeur 

Secteur 

Rang 

Marque 

Valeur 

Secteur 

15 

BMW 

22,7 

(-7%) 

Automobile 

35 

Dell 

10,3 

(-12%) 

Informatique 

16 

Louis Vitton 

21,1 

(-2%) 

Luxe 

36 

Citi 

10,2 

(-49%) 

Banque 

17 

Malboro 

19,0 

(-11%) 

Tabac 

37 

J.P. Morgan 

9,6 

(-11%) 

Banque 

18 

Honda 

17,8 

(-7%) 

Automobile 

38 

Goldman 

Sachs 

9,3 

(-10%) 

Banque 

19 

Samsung 

17,5 

(-1%) 

Electonique 

39 

Nitendo 

9,2 

(+5%) 

Electonique 

20 

Apple 

15,4 

(+12%) 

Informatique 

40 

Thomson 

Reuters 

8,4 

(+1%) 

Communication 


source Les Echos, 21 septembre 2009. 


L’ incidence de la crise economique et financiere est nette pour rensemble des cent 
premieres marques commerciales qui perdent en moyenne 4 % de leur valeur en 
2008. De tres fortes disparites existent, les marques du secteur financier ont perdu en 
moyenne 40 % de leur valeur en 2009 par rapport a 2008. 

Prise en compte d’autres actifs 

L’ evaluation de la dette a deduire de l’actif economique pose le probleme de 
P existence d’une tresorerie positive a l’actif du bilan corrige. Cela peut paraitre une 
question tres secondaire. En fait, cette question pose celle de Pexistence d’une treso- 
rerie plethorique non necessaire a Pactivite courante qui peut etre conservee a l’actif 
de Pentreprise. C’est le cas par exemple de « tresors de guerre » correspondant a une 
tresorerie positive conservee dans un objectif strategique de croissance exteme. II 
existe des actifs monetaires economiquement necessaires a Pactivite courante et 
remanente de Pentreprise. Celle-ci est en general faible et s’ exprime en jours de 
chiffres d’affaires C’est la notion de tresorerie d’exploitation qui reprend celle plus 
ancienne de « fonds de caisse ». La tresorerie en exces est la difference entre la 
tresorerie positive d’exploitation et la tresorerie positive constatee. Elle est valorisee 
separement et ne s’inscrit pas dans les actifs d’exploitation. Elle doit etre soustraite 
de l’endettement financier brut. Le montant des defies qu’il faut soustraire pour 
obtenir l’ANC est done l’endettement net corrige des actifs de tresorerie en exces. 

Dans l’approche patrimoniale cet endettement net est estime en valeurs nominales 
des defies prises dans une optique de remboursement immediat. 
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2.3 Prise en compte de la fiscalite 


Dans une evaluation visant une poursuite de 1’ exploitation, il faut tenir compte des 
aspects fiscaux dans la mesure ou le processus devaluation mene le plus souvent a 
l’acquisition d’une entreprise par un tiers. L’acheteur acquiert des titres qui repre- 
sentent indirectement les actifs de l’entreprise. 

Dans le cas d’une entreprise en perte, il faut integrer la valeur des reports fiscaux 
deficitaires pour les ajouter a l’actif net. Les deficits fiscaux cumules (hors bilan en 
PCG ou en credit d’impots en IFRS) viendront diminuer l’impot futur une fois que 
F entreprise aura ameliore sa situation et sera redevenue beneficiaire. L’acquereur 
doit done evaluer la valeur actuelle des deficits reportables 1 . Par exemple, un cumul 
de pertes reportables de 3 millions d’euros, si on retient un taux de 33 1/3 %, repre- 
sente une valeur de 1 million d’euros a ajouter a l’ANC. Ce calcul peut etre effectue 
aussi dans le cas d’entreprises en perte dont la situation est definitivement 
compromise : il existe des mecanismes fiscaux de transfert de deficits reportables 
qui permettent (sous conditions) l’imputation de ceux-ci sur les benefices de 
l’acquereur. Ainsi s’expliquent les cas de figure extremes ou certaines entreprises 
economiquement condamnees sont achetees pour la valeur des economies d’impots 
issues de leurs deficits reportables. 

Dans le cas plus traditionnel d’une entreprise acquise sur la base d’une valeur 
d’actif net corrige plus elevee que la valeur nette comptable de ses actifs, il faut tenir 
compte du fait que l’achat des titres de propriete prive l’acquereur d’une possibilite 
de reevaluation des actifs. Si l’acquereur avait acquis les actifs directement (par 
exemple dans le cadre d’une fusion-absorption), celui-ci aurait pu effectuer des 
amortissements deductibles plus eleves. Dans l’hypothese de l’achat d’une entre- 
prise qui deviendra une filiale, celle-ci va continuer a amortir ses actifs sur une base 
comptable historique, ce qui entraine un impot supplementaire par rapport a la 
valeur de remplacement. 

Prenons le cas d’une entreprise dont les actifs amortissables ont une valeur amor- 
tissable historique de 10 millions d’euros et une valeur reelle de remplacement dans 
le cadre de l’ANC de 15 millions d’euros. L’acquisition de titres pour 15 millions 
fait que l’acquereur ne pourra continuer a amortir que sur la base de 10 millions. 
L’achat direct des actifs reevalues aurait permis d’amortir sur la base de 15 millions. 
En procedant ainsi, l’acquereur renonce a 5 millions d’euros d’amortissement, soit 
l’equivalent d’une economie d’impots de 1,7 million d’euros 2 . Cette somme est 
perdue pour l’acquereur qui achete les titres ; pour etre rigoureux celui-ci doit la 
deduire dans son evaluation de l’actif net corrige. 


1. En principe, en France, les deficits sont reportables en avant sans condition de duree. 

2. Pour etre plus rigoureux, il faudrait calculer la valeur actuelle nette des economies d’impots perdues. Cet 
exemple est tire de Vemimmen. 
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Section^ DEVALUATION PAR LES FLUX DE TRESORERIE 


La methode des flux de tresorerie disponibles (FTD) ou des free cash-flows (FCF) 
est devenue depuis dix ou vingt ans la methode standard d’ evaluation d’une activite 
economique dans un contexte de continuite d’exploitation. La methode des flux 
considere les flux que l’entreprise en tant que projet economique complexe va gene- 
rer dans l’avenir. Elle est dite actuarielle car elle pose que la valeur economique de 
l’entreprise est egale a la somme des valeurs actuelles des flux de tresorerie a venir. 


1 Principe 

Le principe fondamental est que la valeur d’un actif economique est egale a la 
valeur actuelle des flux de tresorerie nets qu’il genere. Cette methode devaluation 
est totalement coherente sur le plan theorique car elle considere l’entreprise comme 
un projet d’investissement complexe qui n’a de valeur que par ce qu’il rapporte dans 
le futur. 

FTD 

VE = V 1 
,= i(l + kj 

FTD, : flux de tresorerie disponible a l’annee t 

k : cout global du capital de l’entreprise 

L’ evaluation economique de l’entreprise est faite a un taux d’actualisation qui 
reflete la composition des sources de financement et l’alea qui pese sur des flux 
fiiturs de tresorerie incertains. Ce taux k est le cout du capital. 

La valeur de l’entreprise est liee a un flux net de tresorerie annuel qui est partage 
entre deux types d’apporteurs de capitaux : les actionnaires et les creanciers finan- 
ciers. Pour obtenir la valeur V des capitaux propres, il faut retirer la valeur des 
dettes. Le principe de la methode consiste a se situer dans le cadre d’une evaluation 
des dettes a la valeur de marche. Celle-ci doit etre corrigee de la tresorerie nette 
detenue a l’actif et qui n’est pas necessaire au deroulement des operations. On a 
done : 

V = VE - Dettes financieres (nettes) 

L’ evaluation des dettes financieres s’effectuera a l’aide du cout effectif du finance- 
ment a la date devaluation. Ce taux n’est pas forcement egal au taux d’interet nomi- 
nal moyen. Si les taux d’interet historiques moyens de la dette de l’entreprise etaient 
eleves, revaluation de la dette ressort en hausse car les creanciers beneficient d’un 
surcroit de remuneration pendant la duree de vie des emprunts. 

La methode des flux de tresorerie est issue de la methode classique d’ evaluation 
d’un projet d’investissement. II s’agit d’une extension de ce modele a l’entreprise 
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dans sa globalite. L’investissement s’avere etre l’entreprise elle-meme. Pour deter- 
miner les cash-flows generes par l’entreprise, on raisonne de la meme fa$on que 
pour un simple investissement a la seule difference qu’il faut tenir compte de la 
propre politique d’investissement de l’entreprise. 


2 Estimation des FTD 

Le cash-flow disponible d’une entreprise est le cash-flow apres impots mis a la 
disposition des differents bailleurs de fonds. Le cash-flow disponible doit etre cohe- 
rent avec le taux d’actualisation qui sert a evaluer l’entreprise. La notion d q free 
cash-flow reprend l’idee qu’il s’agit de sommes generees par le projet economique et 
disponible pour les bailleurs de fonds apres des prelevements contraints. Le FTD est 
calcule en ne tenant pas compte des ffais financiers qui resultent du choix de finan- 
cement de Tentreprise. Le flux de tresorerie disponible est ce qui reste apres le paie- 
ment d’un impot normatif calcule sur le resultat operationnel courant. 

FTD t = ETE t - Depenses d’investissement - Impot theorique 

- ETE apres impot : excedent de tresorerie d’exploitation. Pour qu’il corresponde 
a un flux financier reel, on doit retirer le montant des impots. On integre 
l’economie d’impot que represented les amortissements. 

- L’entreprise est en general en croissance ou en creation, d’ou la prise en compte 
de l’augmentation du BFR qui est une immobilisation de liquidites. En cas de 
ABFE non nul (ou ABFR si on neglige les BFHE), il faut prendre FETE au lieu 
de l’EBE, c’est a dire retirer/aj outer le ABFE. 

- Les depenses d’investissement sont celles qui sont programmees et inscrites 
dans le plan d’affaires. 

FTD t = RE t + DAP, - ABFR, - 1, 

RE, : resultat d’exploitation apres impot normatif et avant frais financiers 

DAP, : dotation aux amortissements et provisions (hors actifs d’exploitation) de 
l’annee 

ABFR, : variation du besoin en fonds de roulement de l’annee 

I, : investissement de l’annee 

Exemple : Evaluation des FTD de Tentreprise ABC (l) 

L’entreprise ABC a etabli fin 2009 ses previsions de chiffres d’affaires et de marges. Ces previ- 
sions decoulent d’un projet d’investissement de 500 mis en oeuvre en 2010 en plus d’investis- 
sements de renouvellement de 520. On suppose : 

- des flux reproduits a l’identique en 2010 et apres ; 

- un taux d’impot de 33,33 %. 
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2009 

2010 et au dela (previsions) 

Chiffres d’affaires 

10 000 

12 500 

EBE 

1400 

1750 

- Dot. Amortissements 

450 

520 

= Resultat d’exploitation 

950 

1 230 

Immobilisations 

5 000 

5 500 

BFR 

1 000 

1100 

= Capital economique 

6 000 

6 600 


Le calcul des flux de tresorerie disponibles est le suivant : 



2010 

2011 et annees suivantes 

EBE 

1750 

1750 

-var. BFR 

-100 

0 

= ETE 

1 650 

1750 

- Investissements 

-1 020 

-520 

- Flux normatif d’impot 

-410 

-410 

= FTD 

220 

820 


2.1 L’importance du plan d’affaires ( business plan) 

Les donnees previsionnelles de l’entreprise decoulent de son plan d’affaires. Ce 
travail est la traduction financiere des choix strategiques de l’entreprise. Ces choix 
sont qualitatifs et se manifestent par des decisions d’engagement de ressources dans 
le temps. L’horizon estune donnee importante des plans d’affaires. Les choix strate- 
giques visent a construire l’avenir economique de l’entreprise sur une periode de 
temps qui s’echelonne entre trois et dix ans. La longueur de l’horizon depend du 
caractere reversible ou irreversible des investissements. Construire un tunnel sous la 
Manche n’a pas la meme profondeur temporelle que lancer un nouveau produit 
alimentaire. La caracteristique d’un plan strategique est de definir un avant et un 
apres. II existe une date d’horizon ou les choix ne produisent plus d’effets c'est-a- 
dire qu’il est un moment ou ceux-ci ne sont plus previsibles ni identifiables. L’idee 
est alors de separer l’avenir en deux periodes : une premiere periode ou les donnees 
financieres sont previsibles et estimables et une seconde periode qui est un au-dela. 
La premiere periode selon les entreprises et le contenu du business plan dure trois a 


338 


Dunod - La photocopie non autorisee est un delit. 


dix ans. Le plus frequent est de cinq a sept ans. Au-dela, la prevision est faite en 
utilisant comme parametre central un taux de croissance a long terme. 

L’horizon de previsions utilise pour la premiere periode par les entreprises du 
CAC 40 dans l’estimation des IAS pour les tests de provisionnement des actifs est le 
plus souvent centre sur une duree de cinq ans. En utilisant les donnees figurant dans 
les rapports 2007, la reparation des durees a ete la suivante 1 : 

- moins de 5 ans : 11%; 

- 5 ans : 56 % ; 

- plus de 5 ans : 33 %. 

Les variables importantes d’un plan d’affaires sont des do nn ees de flux : 

- le chifffe d’affaires ; 

- le taux de marge operationnel ; 

- le taux d’investissement ; 

- le taux d’amortissement. 

La variable cle pour estimer en amont le LTD est le resultat operationnel brut. 
Celui-ci peut etre obtenu de maniere soustractive en imputant les charges operation- 
nelles sur le chiffre d’affaires previsionnel. L’approche par le taux de marge opera- 
tionnel est plus simple : il suffit de multiplier le CA par le taux de marge 
operationnel exprime en pourcentage. Ce schema proportionnel strict peut etre affine 
en operant une distinction entre cout fixe et couts operationnels variables. 

Le cabinet de strategic McKinsey donne une importance centrale dans la construc- 
tion du business plan a la variable NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted 
Taxes) ou Resultat economique courant moins impot normatif (RE). Ce NOPLAT 
est calcule a partir du chiffre d’affaires. II est mis en relation avec l’actif economique 
investi (AE ou Invested capital ) pour former le ROIC ( Return Of Invested Capital ou 
rentabilite operationnelle des capitaux investis, ROCI) 2 : 

ROIC = NOPLAT/Invested Capital = RE/Capitaux investis 


1. PWC, Etude sur l’application de LIAS 36, 2008. 

2. La rentabilite operationnelle des capitaux employes (ROCE) est tres semblable a la ROCI. La petite diffe- 
rence tient a ce que l’entreprise peut employer plus de capitaux qu’elle n'en investit dans le projet econo- 
mique qu’est l’entreprise. L’ecart est compose des actifs non strategiques ou des actifs non operationnels. 
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Exemple : FCF de la societe Hershey Foods 



2009 

2010 

2011 

Chiffre d’affaires 

4 245 

4 436 

4 636 

Charges operationnelles 

- B 598 

-3 765 

-3 936 

Resultat economique avant interet, impots 




Impot paye 

- 227 

-236 

-246 

RE (NOPLAT) 

420 

436 

454 

Amortissement 

139 

151 

159 

Flux de tresorerie brut 

559 

586 

613 

Variation de BFR 

35 

-26 

-27 

Investissements 

- 275 

-223 

-235 

Autres augmentations d’actifs 

12 

12 

13 

Investissement total 

-228 

-237 

-249 

FTD (FCF) 

331 

349 

364 

Inv. total brut- Amortissement 

89 

86 

91 

Capital investi 

1 919 

2 005 

2 096 

ROCI (ROIC) 

23% 

22,7% 

22,6 % 


En millions $. 

Capital investi en fin 2008 :i 830. 


Source : Copeland et al., 2000, pp. 135-141. 


2.2 Calcul du taux d’actualisation 

Le taux d’actualisation a utiliser est celui qui est egal au cout du capital global de 
l’entreprise. C’est le cout moyen pondere du capital (CMPC ou weighted average 
cost of capital, WACC) : 

c pMc = k = x k C p + (575) « r x (i - is) 

k CP : cout des capitaux propres de rentreprise endettee 
i : cout de la dette 
IS : taux de l’impot 
S : valeur des capitaux propres 
D : valeur de la dette. 
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Les ponderations sont les valeurs de marche des capitaux investis dans le projet 
economique d’entreprise. Le calcul des couts d’opportunite des capitaux propres et 
de la dette fait reference au risque et au taux d’endettement de l’entreprise 1 . 


Exemple : Calcul du cout du capital d’Hershey Foods 

La societe Hershey Foods est peu endettee. Le taux de l’impot en vigueur est de 39 %. 
La valeur de marche des dettes est 1 282 millions S fin 2008. 


Source defonds 

Proportion 
des capitaux 
investis 

Cout 

d’opportunite 

Taux 

d’impot 

Cout 

apres 

impot 

Contribution 
au cout 
moyen 

Capitaux propres 

87,9 % 

8,1% 


8,1 % 

7,1 % 

Dettes 

12,1% 

5,5 % 

39% 

3,4% 

0,4% 

Cout du capital 
(CMPC) 





7,5% 


3 Calcul de la valeur economique 

Les FTD sont actualises a l’infini. Une hypothese sur 1’evolution future des free 
cash-flows la plus simple (et la plus contestable) consiste a les supposer stables de la 
demiere annee jusqu’a l’infini. Cela permet d’utiliser la formule de l’actualisation 
d’une serie infinie de flux 2 . 


Exemple : Evaluation de I’entreprise ABC (2) 

Le FTD a partir de 201 1 est suppose constant jusqu’a l’infini. On utilisera un taux d’actualisa- 
tion de 10%. La valeur VE de l’actif economique d’ABC s’obtient a partir des FTD : 

VE = M + _820_ + _8M_ + _M0_ + __ = M + _i_.M = 76SS *€ 
i ’ 10 (1,10) 2 (1,10) 3 (1,10) 4 !’ 10 °’ 10 

La valeur des dettes financieres est de 2 350 k€. On obtient : 

Valeur de l’entreprise = Valeur de l’actif economique - Valeur des dettes financieres nettes 

= 7 655 -2 350 = 5 305 k€. 


1. Sur ce point, voir Copeland et al., 2000, chap. 10 ; Pariente, 2009, chap. 4 ; Thauvron, 2010, chap. 3. 

2. On sait qu’un flux monetaire identique F perpu chaque annee a l’infini a une valeur actuelle egale a F/k. Le 

taux k etant le taux d’actualisation. 
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Dans le cas general, on considere deux periodes dans la vie de l’entreprise : 

- une periode a court et moyen terme pendant laquelle les cash-flows peuvent etre 
plus ou moins volatils : la visibility est suflisante pour les prevoir ; 

- une periode de croissance stabilisee : pendant cette periode, on fait l’hypothese 
que l’entreprise est sur un trend de croissance stabilisee, les cash-flows croissent 
a un taux constant. Cette seconde valeur est appelee valeur de continuation ou 
valeur terminale. 

VE = VE] + YE 2 


VEj 


y FTD i 

j = i(l + k) j 


Pour etre toujours plus realiste, on divise le futur en deux periodes. On prend les 
FTD sur une premiere periode de t annees, puis on utilisera la formule de croissance 
a l’infini en supposant a partir de la t + / e annee un FTD en croissance au taux de 
g % par an. La valeur de continuation a F instant t est : 


ve 2 = 


FTD 


t+1 


k-g 


Cette hypothese de croissance des flux de tresorerie disponible est assez delicate a 
faire. L’ evaluation finale y sera assez sensible. 

La formule de croissance a l’infini des FTD peut etre enrichie pour faire ressortir 
les sous-jacents economiques de la croissance. En se focalisant en amont sur le 
resultat operationnel avant impot (RE ou NOPLAT), celui-ci est reinvesti chaque 
annee pour une fraction IR de son montant. C’est le revenu de ce reinvestissement 
qui fait croitre le resultat operationnel futur. S’il n’y a pas de reinvestissement, le RE 
reste stable et on se situe dans l’hypothese precedente de FTD identiques. La renta- 
bilite des reinvestissements est ROC I, (ROICj), c'est-a-dire le taux de rentabilite des 
capitaux investis dans les nouveaux projets d’investissement de l’entreprise. II est 
par definition superieur au cout du capital. Le FTD est alors en croissance. 

FTD = RE x (1 - IR) 

Avec IR : pourcentage du resultat economique RE reinvesti 

Le taux de croissance du resultat economique est alors : 

g = IR x RCI 

En rempla5ant : 


FTD = REx(l § — 

\ ROCIj 
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Evaluation de I’entreprise 


La valeur de continuation devient : 


VE 


2 



Cette formulation met en evidence que la valeur de continuation est soumise aux 
determinants economiques suivants : 

- le taux de croissance du resultat economique ; 

- la rentabilite des capitaux investis dans les projets d’investissement. 

Exemple : Valeur de continuation en 2019 d’Hershey Foods 

La valeur de continuation de Hershey Foods en 2019 au terme d’une periode de dix ans est : 
RE 20 09 -634 
ROCI, : 21,3% 

Taux de croissance du resultat economique RE : 4% 

Cout pondere du capital : 7,5% 


Une autre methode pour obtenir la valeur de continuation consiste a utiliser un 
multiple de sortie. II s’agit alors de multiplier un flux de tresorerie operationnel tel 
l’EBITDA par un multiple pertinent compte tenu du secteur d’activite. On posera 
alors que VE 2 = n fois L EBITDA a la fin de la periode du plan d’affaires. La tenta- 
tion facile est d’utiliser un multiple en hausse pour augmenter la valeur de l’entre- 
prise. Toute augmentation du multiple d’EBITDA a la sortie par rapport au multiple 
d’EBITDA a l’entree doit etre rigoureusement argumentee. 

La valeur de l’actif economique s’obtient en additionnant les valeurs economiques 
des deux periodes. Le fait de ne considerer que les flux de tresorerie operationnels 
conduit a n’evaluer que les actifs economiques operationnels de l’entreprise. II faut 
penser a ajouter la valeur des actifs economiques non operationnels s’il y en a. Dans 
certains cas, il s’agit d’actifs non strategiques, d’investissement hors business plan, 
des locaux du siege social... De meme, les dettes financieres nettes doivent etre 
deduites. En cas de valorisation des capitaux propres consolides du groupe, il faut 
penser a deduire la part des actionnaires minoritaires pour obtenir la valeur de 
marche des capitaux propres « part du groupe ». 

Exemple : Calcul de la valeur d’Hershey Foods par les FTD 

I On donne la valeur d’actifs immobilises non operationnels : 450 
Valeur des dettes : 1 282 



= 14 712 MS 


2 0,075-0,04 
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Interets minoritaires dans une filiale du groupe : 80 


Annee 

Fluxdetresorerie 

disponible 

Facteur 

d’actualisation (a 
7,5 %) 

Valeur actuelle FTD 

2009 

331 

0,930 

308 

2010 

349 

0,865 

302 

2011 

364 

0,805 

293 

2012 

379 

0,749 

284 

2013 

395 

0,697 

275 

2014 

412 

0,648 

267 

2015 

429 

0,603 

258 

2016 

447 

0,561 

251 

2017 

466 

0,522 

243 

2018 

485 

0,485 

235 

Valeur de continuation 

14 712 

0,485 

7138 

Valeur economique 



9 855 

Actifs non 
operationnels 



450 

Dettes 



-1 282 

Interets minoritaires 



-180 

Valeur des capitaux 
propres (M$) 



8 843 


Source : Copeland et a!., 2000, p. 134. 


3.1 L’estimation du taux de croissance de la valeur de continuation 

Le taux de croissance a l’infini est une donnee fondamentale dans l’approche FTD 
car les resultats obtenus sont tres sensibles au choix de g. Pour formuler une hypo- 
these, on peut penser que l’entreprise en seconde periode devaluation est devenue 
mature. Elle va suivre la croissance globale de l’economie. Cette croissance 
s’ exprime en volume et en prix. La croissance sur longue periode du PIB ressort 
entre 1 et 2 % en France sur longue periode. Les anticipations d’inflation moyennes 
telles qu’on peut les extraire des obligations d’Etat indexees sur l’inflation (OATi) 
donnent des previsions a moyen terme d’environ de 1 a 2 %. En combinant ces deux 
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informations, on deduit que Ton peut estimer la croissance nominale annuelle de 
Eeconomie ffangaise a long terme a environ entre 2 et 4 %. 

Or, dans la pratique, selon Vemimmen, on retient une croissance au mieux de 3 % 
pour les industries en tres forte croissance et de 1 % pour les industries matures. En 
retenant des chiffres plus faibles pour g, on ne commet pas d’erreur car il existe un 
effet d’echantillonnage lorsqu’on considere E evolution globale de Eeconomie. Un 
grand nombre d’ industries et de societes constituant le paysage economique actuel 
n’existaient pas il y a cent ans (television, telecom, Internet. . .). On peut done suppo- 
ser que les societes que nous cherchons a evaluer aujourd’hui ne representeront 
qu’une part mineure de Eeconomie dans cent ans ! Meme si certains groupes ont pu 
realiser une revolution en mutant d’un secteur mature vers des secteurs a plus forte 
croissance (La Generate des Eaux devenant Vivendi par exemple) ou en cherchant 
dans des pays emergents des relais de croissance, la croissance est largement captee 
par des innovations et done largement par des societes nouvelles. Les societes cons- 
tituant le CAC 40 n’ont en moyenne que 115 ans d’existence. 

La pratique consistant a retenir dans les exercices de valorisation un taux de crois- 
sance a l’infini sensiblement inferieur au taux de croissance anticipee de Eeconomie 
est done fondee. Pour evaluer le taux g, on peut s’inspirer des taux de croissance a 
Einfini retenus par les groupes dans la preparation de leurs comptes (dans le cadre 
des tests de valeur des actifs immobilises). Ainsi, le taux de croissance a Einfini 
utilise par les entreprises frangaises du CAC 40 pour Eapplication de la norme 
IAS 38 Actifs incorporels est compris entre 1 et 4 % (<:;/.' figure 9.1). 



Entre 0 % Entre 1 % Entre 2 % Entre 3 % Entre 4 % 

et 1 % et 2 % et 3 % et 4 % et 5 % 


Societes du CAC 40 ; Annee 2007. 


Source : PWC, 2008. 


Figure 9.1 — Taux de croissance a long terme 


Le tableau 9.2 reprend les elements collectes dans les rapports 2007 de quelques 
grands groupes frangais et europeens. Les hypotheses sont le plus souvent comprises 


entre 0 % et 3 %. 
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Tableau 9.2 — Taux de croissance a I’infini 


Groupe 

Croissance a I’infini renseignee 

AIR FRANCE-KLM 

2% 

ALCATEL-LUCENT 

-10% a 4% 

ALSTOM 

2% 

BASF 

0% a 3% 

BAYER 

0% a 5,7% 

CAP GEMINI 

3% 

CREDIT AGRICOLE 

0% a 3% 

DANONE 

1% (renseigne pour la Grece) 

DEUTSCHE BORSE 

4% a 5% 

ENEL 

0% a 2,2% 

ENI 

0% a 2% 

ESSILOR INTL 

env. 2% (sauf exception pays emergents) 

FRANCE TELECOM 

0% a 3% 

L’OREAL 

env. 3% (sauf exception) 

LAFARGE 

2% a 2,5% 

LAGARDERE GROUPE 

2% a 3% 

LVMH 

2% 

MUNICH RE 

0% a 1,5% (1,5% maximum reglementaire pour les assureurs allemands) 

NOKIA 

2,5% a 5% (for two specific CGUs) 

PERNOD-RICARD 

-2% a 2% 

PHILIPS 

0% a 3,5% 

RWE 

0% a 0,5% 

SAINT GOBAIN 

env 1% (1,5% pays emergents) 

SANOFI-AVENTIS 

4% a 5% 

SIEMENS 

jusqu’a 3,5% 

TELECOM ITALIA 

-0,5% a 4,64% 

UNILEVER 

4%ajusteen « market fade » pour uneCGU 

VINCI 

0% a 3% 

VIVENDI 

0% - 2,5% 
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3.2 Evaluation d’une entreprise multi-activite 

L’approche par les flux de tresorerie se prete particulierement bien a analyser et a 
evaluer une entreprise multi-activite. Une entreprise complexe ou un groupe est une 
somme de projets economique et chaque activite est evaluee separement comme un 
projet d’investissement. On distinguera alors au sein de 1’ entreprise des Unites gene- 
ratrices de tresorerie (UGT). Chacune sera mise en rapport avec des actifs operation- 
nels utilises pour generer des cash-flows. 

II faudra tenir compte pour estimer la valeur economique totale de la valeur econo- 
mique des actifs generaux non operationnels ou non affectable a une business unit A, 
B, C... S’agissant d’un groupe, il existe des couts remanents de quartier general et 
de structure de groupe. Les couts d’animation et de controle de l’ensemble sont des 
couts generaux dont la valeur actuelle peut etre estimee. 

La figure 9.2 montre la decomposition de la valeur V de l’entreprise de 1 100 M€ 
a partir : 

- de la valeur economique VE de chacune des unites operationnelles, 

- d’actifs de tresorerie evalues a 150 generant des revenus, 

- de couts generaux de gestion du centre estimes a 250 

- d’une dette globale de 400. 


1750 
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Figure 9.2 — Evaluation d’un groupe multi-activite 


4 La methode APV [Adjusted Present Value) 


La methode de la valeur actuelle ajustee, ou APV, suit fondamentalement la meme 
logique que l’approche par actualisation des flux de tresorerie disponibles. L’appro- 
che FTD donne la valeur de l’actif economique VE et soustrait les dettes pour abou- 
tir aux capitaux propres. L’APV distingue dans la valeur de l’actif economique deux 
composantes. 

- la valeur de l’actif economique si l’entreprise etait financee integralement par 
capitaux propres ; son cout du capital est alors le cout des capitaux propres ; 

- la valeur des economies d’impots provenant des dettes. 

Cette decomposition est tres utile pour analyser l’importance de l’impot et de la 
structure d’endettement. La deductibilite des frais financiers est a l’origine d’un gain 
fiscal qui est egal a la valeur actuelle des economies d’impots sur dettes. 

L’entreprise est d’abord evaluee dans sa totalite comme si elle n’ etait financee que 
par capitaux propres. La demarche est la meme que dans l’approche des flux de 
tresorerie disponible puisque les cash-flows sont evalues avant frais financiers. Ce 
qui change est le cout du capital en situation de financement a 1 00 % par capitaux 
propres. La formule suivante permet de calculer le cout du capital d’une entreprise 
non endettee : 


k 


U 


kj + i 


D 


D + S 


•IS 


k u : cout du capital d’une entreprise non endettee 
kj : cout du capital de l’entreprise endettee (= CMPC) 
i : cout de la dette 

D : valeur de marche des dettes financieres (entreprise endettee) 

S : valeur des capitaux propres (entreprise endettee) 1 

Le cout du capital de 1’ entreprise non endettee est superieur au cout du capital de 
l’entreprise endettee car elle ne beneficie pas de l’utilisation de la dette dont le cout 
est deductible. La formule ci-dessus est fondee sur le fait que la valeur des capitaux 
propres de l’entreprise endettee est egale a la valeur des capitaux propres de l’entre- 
prise non endettee plus les economies fiscales actualisees (au taux de la dette sans 
risque). 

En reprenant les donnees de Hershey Foods on obtient le cout du capital non 
endette suivant : 

k u = 7,5 % + 5,5 % x (12,1 %) x 39 % = 7,8 % 

On rappelle que 12,1 % correspondent a la structure de financement initiale. 
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La valeur de continuation est differente. Elle est calculee avec le taux d’actualisa- 
tion de 7,8 % : 


634( 1 

\ 0,213/ 

0,078 - 0,04 


13 551 M$ 


La valeur de l’entreprise non endettee ressort a 9 056 millions de dollars. 

Les economies d’impot annuelles sont issues de la valeur des dettes en cours de 
vie multiplies par le cout de la dette multiplie par le taux de l’impot. 


eco.IS 


00 


2 


i x Dette ( x IS 

d + kj 1 


Ainsi, pour l’annee 2009, les dettes de 1 282 donnent 1 282 x 5,5 % x 39 % 
= 27,5 millions $ d’economie d’impot. Pour l’annee suivante avec des rembourse- 
ments de dettes, la part des dettes diminue un peu. Les economies d’impot ne sont 
plus que de 26,6 M$. Et ainsi de suite tout au long du futur. On obtient un total de 
619 M$ d’economies d’impot ( cf tableau 9.3). 


Tableau 9.3 — Evaluation des economies d’impdt sur endettement 


Annee 

Economies d’impdt 

Valeur actuelle au taux k u 
7.8% 

2009 

27,5 

26 

2010 

26,6 

23 

2011 

22,9 

18 

2012 

29,8 

22 

2013 

25,8 

18 

2014 

33,4 

21 

2015 

29,2 

17 

2016 

36,5 

20 

2017 

31,9 

16 

2018 

38,9 

18 

Valeur de continuation 

890,0 

420 

Valeur Eco. Impots 


619 


Source : adapte de Copeland et a!., p. 149. 
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La valeur des capitaux propres de Hershey Foods est : 


Valeur economique des FTD (non endette) 

9 056 

Valeur des economies d’impot/dette 

619 

Actifs non operationnels 

450 

Valeur des dettes 

- 1 282 

Interets minoritaires 

- 180 


Valeur des capitaux propres (APV) 8 663 M$ 

La valeur d’APV ne se confond pas avec celle issue de l’approche des FTD. 
L’ecart est faible, il est de l’ordre de 2 %. Ce point est important plus sur le plan des 
principes qu’en pratique. La methode APV calcule l’economie d’impot reelle a 
partir du montant de la dette en vie a chaque annee t. En revanche la methode du free 
cash-flow utilise un cout du capital qui fait l’hypothese d’une structure d’endette- 
ment strictement constante tout au long du futur. En fait, le cout du capital fluctue 
dans l’avenir en fonction des variations du poids de la dette dans le CMPC. Si on 
revient vers le modele FTD et si on calcule de maniere precise a partir du business 
plan la structure du capital, on obtient une estimation du cout du capital qui fluctue 
en fonction des ponderations (cf. tableau 9.4). 

Tableau 9.4 — Evaluation de Hershey Foods par les FTD (CMPC variable) 


Annee 

Fluxdetresorerie 

Disponible 

Dette/Valeur 
totale (%) 

CMPC 

Valeur 
actuelle FTD 

2009 

331 

13,3 

7,52 

308 

2010 

349 

12,3 

7,54 

302 

2011 

364 

10,2 

7,59 

293 

2012 

379 

12,7 

7,53 

283 

2013 

395 

10,6 

7,58 

274 

2014 

412 

13,2 

7,52 

266 

2015 

429 

11,1 

7,57 

258 

2016 

447 

13,3 

7,52 

250 

2017 

466 

11,2 

7,56 

242 

2018 

485 

13,1 

7,52 

234 

Valeur de continuation 

416 

13,1 

7,52 

6 965 

Valeur economique 




9 675 

Actifs non operationnels 




450 

Dettes 




-1 282 

Interets minoritaires 




-180 

Valeur des capitaux propres 




8 663 


350 


Source : adapte de Copeland et a!., 2000 . 


Dunod - La photocopie non autorisee est un delit. 


On obtient une evaluation identique a celle de la methode APV. On en tire la 
conclusion que la methode FTD, pour etre parfaitement rigoureuse, devrait donner 
lieu au calcul non pas d’un taux d’actualisation unique mais du CMPC propre a la 
structure d’endettement previsionnelle. C’est en pratique tres lourd. L’ approxima- 
tion par un cout du capital unique se justifie en particulier lorsque l’entreprise vise a 
atteindre un ratio d’endettement cible qu’elle considere comme le meilleur pour elle. 
II est alors justifie de prendre le cout du capital-cible comme taux d’actualisation 
unique. 

L’approche APV est en revanche particulierement utile si la structure de capital 
change au cours de la periode de prevision. C’est le cas si l’entreprise n’est pas au 
depart a son optimum de levier de financement. C’est le cas aussi lorsque l’entre- 
prise envisage de changer volontairement son ratio d’endettement suite a des choix 
strategiques ou a des contraintes exterieures. On privilegiera la methode APV : 

- en cas de montage d’une operation a fort effet de levier de type LBO ; 

- en cas d’entreprise en difficulte ; 

- en cas d’entreprises avec de forts credits d’impot a imputer qui sont difficiles a 
modeliser dans le CMPC. 


Section J LES METHODES DE MULTIPLES 


1 Principe 

Les methodes de multiples ou de comparables sont d’une mise en oeuvre apparem- 
ment facile. II suffit de proceder a une multiplication entre un flux cense representer 
la source de valeur de l’entreprise, l’inducteur de valeur (ou value driver) et, d’autre 
part, un coefficient bien choisi. 

La valeur obtenue est selon les cas la valeur de capitaux propres ou la valeur 
economique globale de l’entreprise. 

Valeur (V ou VE) = Multiple x Flux inducteur de valeur 

Ou inversement : 

Multiple = Valeur (V ou VE)/Flux inducteur de valeur 

La premiere remarque dans l’utilisation des multiples est de bien savoir ce qu’on 
obtient. L’ evaluation directe des capitaux propres suppose que les creanciers de 
l’entreprise ont ete remuneres et done que le flux inducteur de valeur est apprehende 
apres les frais financiers. C’est le cas du benefice net. L’ evaluation globale de 
l’entreprise conduit, apres l’estimation de VE, a soustraire les defies financieres dues 
aux preteurs. Le flux inducteur est ici plus global ; il se situe en amont avant paie- 
ment des frais financiers. C’est le cas par exemple du resultat d’exploitation. 
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II faut veiller dans la construction d’un multiple a respecter la stricte coherence qui 
doit exister entre le numerateur (la valeur) et le denominateur (le flux source de 
valeur). 


2 Les multiples de resultat net (ou Valeur de rentabilite) 

Les multiples de resultat net, parfois appeles valeur de rentabilite, sont utilises 
pour estimer directement la valeur des capitaux propres. Ils utilisent comme flux de 
valeur le revenu qui est representatif de leur remuneration. Au premier plan, le bene- 
fice net de l’entreprise. Plutot que de prendre le benefice passe, la mesure la plus 
pertinente est le benefice courant reproductible ou BCR. Cette mesure est tournee 
vers l’avenir. L’impot etant une charge, le BCR est calcule apres un impot normatif. 
Le benefice courant reproductible est le resultat net dont les elements extraordinaires 
ou exceptionnels ont ete expurges. L’amortissement du goodwill est parfois pratique 
dans certains referentiels comptables. II faut raisonner hors amortissement des 
survaleurs car dans les comparaisons de resultats le standard international s’impose. 

BCR = Resultat net courant reproductible (ou Resultat courant reproductible 
apres frais financiers avant impot) x (1 - Taux de P impot) 

Le coefficient multiplicateur qui s’ applique est le PER ou Price Earning Ratio. 

Valeur capitaux propres = PER x Benefice courant apres impot 

Rapportee a une action, la formule precedente devient : 

Prix de l’action = PER x Benefice par action (BPA) 

Se pose la question de savoir quel benefice par action retenir : l’actuel ou le futur ? 
Dilue ou non dilue ? Le principe devaluation par les multiples est de regarder 
l’avenir. Plutot que le dernier BPA connu qui se refere au passe, ce sont les BPA 
previsionnels qu’il faut considered Dans une optique boursiere, cela revient a inte- 
grer dans la formule les previsions des analystes financiers concemant les benefices 
previsionnels. Les benefices futurs sont coherents avec des prix de bourse qui recou- 
pent des anticipations de benefices de l’entreprise. 

Dans le cadre d’une analyse boursiere, P utilisation du benefice par action signifie 
que le benefice futur est divise par le nombre d’actions en circulation a la date de 
calcul. C’est le BPA non dilue. Cependant, il faut tenir compte du fait que de 
nombreuses actions potentielles peuvent etre creees. C’est le cas s’il y a des obliga- 
tions convertibles, des obligations hybrides (ORA, OBSA...), des stock-options... 
Dans certains secteurs (nouvelles technologies, start-up...) ou pour certains types 
d’entreprise (firmes familiales), les actions potentielles peuvent etre tres importantes 
et vider de tout sens les BPA qui seraient calcules hors dilution. C’est la raison pour 
laquelle on preferera utiliser les BPA integrant la dilution potentielle future bee a de 
nouvelles actions qu’on supposera emises. 

Le PER est un indicateur de valeur tres utilise notamment dans l’analyse bour- 
siere. Les niveaux de PER sont tres variables selon la conjoncture boursiere et les 
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secteurs. Pour estimer le PER a appliquer, il faut constituer un echantillon d’entre- 
prise comparables a celle que Eon va evaluer. Le plus facile est alors d’utiliser les 
entreprises semblables cotees car rinformation est accessible. Cela permet de defi- 
nir un PER qui s’appliquera par analogie. Le niveau du PER exprime aussi les pers- 
pectives de croissance et de hausse du benefice de l’entreprise. Le multiple sera 
d’autant plus eleve que les previsions de croissance sont fortes, que le secteur d’ acti- 
vity est peu risque et que le niveau des taux d’interet est faible. 

La reference au PER d’entreprises comparables ne signifie pas forcement qu’il 
faut retenir le meme PER pour evaluer une entreprise. S’il existe un facteur de diffe- 
renciation par rapport aux entreprises de E echantillon, il faut en tenir compte. 
L’entreprise a evaluer peut avoir des donnees particulieres : meilleure rentabilite, 
meilleure croissance, meilleures perspectives. Dans ce cas, son PER doit etre supe- 
rieur a celui des entreprises comparables. L’evaluateur peut aussi utiliser une four- 
chette de PER pour aboutir a une fourchette de valeur. 

Line des difficultes du calcul de PER entre entreprises comparables vient du fait 
que l’analyse se fait apres ffais financiers. Or les entreprises economiquement 
comparables n’ont pas forcement meme structure d’endettement. Il est difficile de 
trouver des entreprises economiquement, strategiquement et financierement compa- 
rables. Cela conduit a utiliser d’autres multiples situes plus « en amont » dans la 
generation du resultat qui evitent cette difficulty de structure financiere. 



PER et structure financiere 


Appliquer un PER donne a un resultat revient a repondre a la question combien defois suis- 
je pret a payer les benefices de cette entreprise ? Cette question se decompose pour 
chaque element de bilan entrant dans devaluation des capitaux propres. Peut-on appliquer 
un PER donne a chaque element d’actif ou de passif notamment financier. Une telle trans- 
position peut se reveler totalement fausse. 

• Appliquer un PER de 15 au resultat d’une societe qui a une tresorerie nette de 100 placee a 
4% apres impot revient a valoriser I'actif economique a 15 fois le resultat d’exploitation 
apres impot et la tresorerie a 15 fois les produits financiers apres impot, soit 60. D'ou une 
sous-evaluation de la tresorerie et done de I’action. 

• Appliquer un PER de 40 au resultat d’une societe qui a une tresorerie nette de 100 placee 
a 4% apres impot revient a valoriser I’actif economique a 40 fois le resultat d’exploitation 
apres impot et la tresorerie a 40 fois les produits financiers apres impot, soit 160. D'ou une 
surevaluation de la tresorerie et done de I’action. 

• Appliquer un PER de 15 au resultat d’une societe qui a un endettement net de 100 avec un 
cout de 5 % apres impot revient a valoriser I’actif economique a 15 fois le resultat d'exploi- 
tation apres impot et I’endettement (qui vient en deduction de la valeur de I'actif economi- 
que pour determiner la valeur des actions) a 15 fois les frais financiers apres impot, soit 75. 
D’ou une sous-evaluation de I’endettement et done une surevaluation de Taction. 
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• Appliquer un PER de 40 au resultat d’une societe qui a un endettement net de 100 avec 
un cout de 5% apres impot revient a valoriser I'actif economique a 40fois le resultat 
economique apres impot et I'endettement a 40fois les frais financiers apres impot, soit 
200. D’ou une surevaluation de I'endettement et done une sous-evaluation de I’action. 

En resume, lorsqu’une societe a une dette nette ou une tresorerie nette importante, il faut 
calculer I’inverse du PER : 

- lorsque I’inverse du PER (1/15 = 6,67 %) est superieur au cout apres impot (4 %) de la dette 
nette (ou a la rentabilite apres impot de la tresorerie nette), la dette nette ou la tresorerie 
nette sont sous-evaluees ; 

- lorsque I'inverse du PER est inferieur (1/40 = 2,5 %) au cout apres impot de la dette nette 
(ou a la rentabilite apres impot de la tresorerie nette), la dette nette ou la tresorerie nette 
sont surevaluees. 

Source : adapte de Vernimmen, 2009. 


3 Les multiples de flux bruts 

D’autres flux inducteurs de resultat peuvent etre utilises. Ils conduisent a ce qu’on 
nomme parfois les valeurs de rendement. Ces flux sont le resultat d’exploitation 
(EBIT), Texcedent brut d’exploitation (EBITDA) ou le chiffre d’affaires. 

3.1 Le multiple d’exploitation (EBIT) 

Le multiple du resultat d’exploitation (ou operationnel) n’est pas exactement 
appliquee a l’EBIT. On rappelle que ce dernier est avant impot ; or le resultat 
d’exploitation sert a remunerer les actionnaires, les creanciers, apres avoir paye 
1’ impot. Le point de depart est done la capacite de l’entreprise a degager un resultat 
beneficiaire apres un impot qui sera estime de maniere normative. II faut disposer 
d’une rentabilite d’exploitation recurrente. Le multiple d’exploitation applique 
permet de remonter jusqu’a la valeur economique de Tentreprise. II faut ensuite 
deduire les dettes financieres nettes pour obtenir la valeur des capitaux propres. 

Valeur des capitaux propres = Multiple d’exploitation x 
Benefice d’exploitation apres impots - Dettes financieres nettes 

Les multiples appliques dependent des secteurs d’activite. Ils sont traditionnelle- 
ment plus eleves dans les services que dans Tindustrie lourde. Le tableau 9.5 
presente des valeurs de multiples d’exploitation utilises en Europe. 
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Tableau 9.5 — Multiples d’exploitation par secteurs 


Secteur 

Multiple 

Secteur 

Multiple 

Agroalimentaire 

10,2 

Loisir-Hotel 

10,7 

Automobile 

11,7 

Luxe 

14,3 

Boissons 

11,5 

Media 

12,7 

Bourses 

6,5 

Mines et Minerais 

16,1 

Chimie 

10,0 

Petrole 

7,8 

Construction et Mat. Const. 

9,0 

Pharmacie 

11,8 

Distribution alimentaire 

10,7 

Prod, de consommation 

14,4 

Distribution generaliste 

10,9 

Services a I’industrie 

9,8 

Equip, electrique et electronique 

15,3 

Services publics 

10,6 

Immobilier 

19,7 

Siderurgie 

12,4 

Informatique (materiel) 

15,2 

Telecoms 

16,5 

Informatique (service) 

15,7 

Transports 

17,5 

Internet 

44,8 

Tous secteurs 

12,5 


Source : BNP-Paribas, rapporte dans La Lettre Vemimmen, n° 23, p.7. 


Exemple : 

La societe XYZ est a vendre. Elle se situe dans le secteur agroalimentaire. Son resultat 
d’exploitation recurrent est egal a 3 millions d’euros avant impots. Le montant de ses dettes 
financieres hors exploitation est de 14,4 millions d’euros. La valeur des capitaux propres de 
XYZ est (IS au taux normal) : 

3 x ( 1 - 33,33 %) x 10,2 - 14,4 = 20,4 - 14,4 = 6 millions €. 

3.2 Le multiple d’EBE (ou EBITDA) 

La methode du multiple peut aussi s’appliquer plus haut dans le compte de resultat 
en considerant l’EBE comme inducteur de valeur. Ce multiple a connu un tres grand 
succes dans les annees 2000 car il etait et est toujours tres utilise dans la valorisation 
d’operations financieres de fusions-acquisitions, de LBO... au niveau international. 
Malgre la mise en place de normes communes (IFRS) et la convergence des normes 
nationales et intemationales, le choix de la methode et de la duree d’amortissement 
laisse encore une large place a la subjectivite. Thauvron fait remarquer que 
1’ EBITDA est utilise car il est peu sensible aux choix et aux manipulations compta- 
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bles. II est l’« agregat operationnel le plus pur »’. En particular, il se situe avant les 
choix d’amortissement ou de provisionnement. Dans certains secteurs, la notion de 
dotation aux amortissements peut etre equivoque ou trop aleatoire. Ainsi dans la 
production cinematographique, elles correspondent en effet a des charges qui ont ete 
activees et qui reviennent en compte de resultat se faire amortir. Dans d’autres 
secteurs (telecommunications par exemple), l’importance des dotations aux amortis- 
sements est telle (15 % du chiffre d’affaires de France Telecom) et les pratiques 
utilisees pour constater l’usure des immobilisations sont tellement variees, qu’il vaut 
mieux raisonner avant dotation aux amortissements pour pouvoir faire des compa- 
raisons pertinentes. On privilegie alors l’excedent brut d’exploitation. La contrepar- 
tie de cet avantage est que Ton ne cherche pas a estimer un impot normatif qui 
renverrait aux choix comptables d’amortissement et de provisions. La valeur obte- 
nue par le multiple d’EBITDA est la valeur globale de l’entreprise. II faut ici aussi 
soustraire les dettes. 

Valeur des capitaux propres = Multiple d’EBITDA x EBITDA 
- Dettes financieres nettes 

Les valeurs de multiples d’EBITDA sont logiquement inferieures a celles des 
multiples d’exploitation. Les multiples d’EBITDA sont souvent compris entre 3 et 6. 
L’interet de ce mode devaluation est de pouvoir s’appliquer la ou le PER ne peut 
s’appliquer, c'est-a-dire pour des entreprises ou des secteurs en pertes. 

C’est a ce niveau qu’une des limites des multiples d’EBITDA se manifeste. Consi- 
derons l’exemple suivant (<:;/.' tableau 9.6) de deux groupes que nous supposerons 
non endettes : 


Tableau 9.6 



Groupe A 

Groupe B 

Chiffre d’affaires 

100 

100 

EBE 

20 

10 

Dotation aux amortissements 

10 

10 

Resultat d’exploitation 

10 

0 

Valeur d’entreprise 

60 

? 


- Les donnees du groupe A font apparaitre un multiple d’EBE de 3. Si l’on appli- 
que ce multiple au groupe B, on obtient une valeur d’entreprise de B de 30 
(3 x 10). 

- Si la structure du compte de resultat de B est perenne, l’actif economique de B 
ne genere aucun resultat et sa valeur devrait done etre nulle ! C’est le resultat 
auquel on aurait abouti en utilisant le multiple du resultat d’exploitation ou le 
PER ! 
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Evaluation de I’entreprise 


L’ application du multiple d’EBITDA a une entreprise deficitaire n’a de sens que si 
fait l’hypothese que l’entreprise n’est que temporairement deficitaire. Si cette hypo- 
these n’est pas soutenable, le multiple d’EBIDA ne peut pas etre employe. 

Par ailleurs, la dotation aux amortissements, surtout dans un contexte de faible 
inflation durable, represente inevitablement une charge. Des lors, raisonner avant 
amortissement revient a normaliser la depreciation de l’actif economique, ce qui 
peut conduire a des aberrations. Vemimmen fait ainsi remarquer que l’utilisation du 
multiple d’EBE aura tendance a survaloriser les entreprises a fortes dotations aux 
amortissements et/ou a faible marge. 

i.i Les autres multiples 

Les multiples de chiffres d’affaires sont d’un usage assez courant et traditionnel 
dans le commerce et dans les services. Ils sont tres utilises pour evaluer le fonds de 
commerce. Ils ne permettent d’obtenir qu’une mesure d’un actif d’exploitation, 
c’est-a-dire la mesure du capital commercial et relationnel de l’entreprise. C’est tres 
insuffisant. Ici encore il faudra tenir compte en negatif de l’endettement. 

Dans certaines activites ou dans certains secteurs economiques, les variables 
inductrices de valeurs peuvent etre tres diverses : 

- pour les societes ou les cabinets d’ assurance, il faut considerer le montant des 
primes annuelles collectees (meme si elles sont reversees a la compagnie) ; 

- pour les societes de gestion de fonds (asset management), le multiple qui 
s’applique est un multiple de l’encours de fonds sous gestion. Il s’agit done d’un 
stock qui sera suppose generateur de flux La valeur economique d’une societe 
d’ asset management sera par exemple 1 a 2 % de l’encours sous gestion ; 

- dans le secteur des biotechnologies, on utilise un multiple de la moyenne des 
depenses de R & D ; 

- pour un portail Internet, le multiple sera applique au trafic, e'est-a-dire au 
nombre de pages vues ; 

- pour un broker on-line, on raisonnera sur le nombre de clients ou d’abonnes. 

On voit bien que la reflexion pour les nouveaux secteurs ou les start-up consiste a 
definir de maniere plus fine des variables qui sont revelatrices non pas d’un chiffre 
d’affaires actuel, mais d’un chiffre d’affaires futur, voire simplement potentiel. 


Exemple : Comment vendre cher une societe inexistante ? 

Un jeune createur d’entreprise propose son concept genial d’un service appele 
« MereNoel.com ». Pour fixer la valeur de sa nouvelle entreprise, il part de son chiffre d’affai- 
res. Celui-ci est encore inexistant mais il va se developper car il anticipe 1 000 abonnes 
payants a son service. Comment estimer les abonnes payants ? En capitalisant sur les intemau- 
tes qui auront vu les pages du site et s’abonneront. Il table sur 10 000 pages vues. Comment 
generer du trafic sur son site ? En communiquant pour vendre la marque, le service et l’adresse 


Internet du site a 100 000 personnes ciblees. Comment joindre ces prospects ? En effectuant 
une campagne de communication qui coutera 1 € par contact, soit 100 000 €. 

Le jeune createur veut vendre un profit virtuel valorise 150 € par abonne virtuel. Avec qa, il 
peut financer sa campagne de communication et empocher 50 000 € pour une idee. La valeur 
de l’entreprise est done la valeur de depenses de publicity initiales qui restent a faire plus un 
prix bien reel pour une idee tres virtuelle. Perette et son pot au lait au siecle des dot com. 


4 Precautions d’utilisation et limites de la methode 
des comparables 

Une grande partie de l’efficacite de la methode des multiples reside dans la capa- 
city a construire de maniere rigoureuse un echantillon d’entreprises ou de transac- 
tions qui permettront d’obtenir par analogie des valeurs de multiples serieuses. 

Ces echantillons sont constitues : 

- soit d’entreprises comparables en termes de secteur, de strategic, de caracteristi- 
ques economiques et financieres. On prend alors des entreprises contemporaines 
de celle qu’on veut evaluer ; 

- soit de transactions comparables qui ont forcement eu lieu recemment ou dans le 
passe. Les transactions comparables offrent l’avantage de prix de vente effectifs. 

Les transactions comparables concretisent a une date passee un accord reel entre 
un acheteur et un vendeur. C’est un point fort. Cependant rien ne dit qu’aujourd’hui 
l’acheteur et le vendeur tomberont a nouveau d’accord sur ce meme prix. Le 
contexte et les circonstances changent. 

Pour constituer un panel des societes comparables, il faut prendre en compte de 
nombreux elements : 

- la similarity du secteur ; 

- les lignes de produits et services ; 

- la taille de l’entreprise et la maturity du projet ; 

- la position sur le marche ; 

- les marches geographiques et la diversification ; 

- la dynamique et les perspectives ; 

- la nature des risques. 

Puis, dans l’analyse individuelle des entreprises de l’echantillon, il y a des precau- 
tions de methode a respecter. Les comptes financiers de la societe a evaluer ainsi que 
ceux des societes comparables doivent etre adoptes dans des standards similaires. Ils 
doivent etre retraites des elements non recurrents, afin d’etablir les performances 
futures. Il faut retirer les valeurs des actifs hors exploitation ou actifs non operation- 
nels dans la societe comparable. D’autres difficultes apparaissent : ainsi pour une 
entreprise nouvelle ou une branche d’activite emergente, il n’y a pas de compara- 
bles. 
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La methode des multiples est une methode de valorisation assez grossiere. Cette 
approche reste une methode tres frequemment utilisee par les operateurs et celle 
dont ils se contentent souvent. Dans la demarche devaluation, elle constitue un 
passage oblige. 


Section^ LES METHODES MIXTES ET LA NOTION DE GOODWILL 

Les methodes patrimoniales et par les flux aboutissent a des estimations differen- 
tes de la valeur de l’entreprise et de celle des capitaux propres. L’ existence d’un 
ecart est parfaitement normale et explicable. L’ approche par les flux projette la 
rentabilite future de l’entreprise. L’ approche patrimoniale se situe a l’instant actuel 
et constate les gains accumules sur le passe, par exemple sous forme de plus-values. 
Meme si elles essay ent d’ analyser certains actifs incorporels (marques, fonds de 
commerce...), les valeurs patrimoniales ignorent l’ensemble du capital immateriel. 
Elles se limitent a une liste restrictive d’actifs ou d’engagements consideres indivi- 
duellement. II faut tenir compte des actifs immateriels complexes (marques, reputa- 
tion, image...), des actifs humains (competence, savoir-faire), d’une position 
strategique ou encore du dynamisme et de la qualite du management. En fait, ce qui 
manque dans P evaluation patrimoniale est le capital immateriel de l’entreprise 
considere comme un tout en mouvement. 


1 Principe 

Le capital immateriel au sens large pour une entreprise qui est en interaction avec 
son environnement se traduit par une capacite plus ou moins grande a en extraire des 
benefices. II represente un potentiel de creation de valeur. II est alors normal que les 
valeurs d’ evaluation par les flux soient superieures, pour une entreprise efficace, a la 
valeur d’actif net corrige. La notion de goodwill (ou survaleur) exprime cette diffe- 
rence positive. Pour l’Ordre des experts-comptables : « le goodwill est Pexcedent de 
la valeur globale de P entreprise sur la somme des valeurs des differents elements 
corporels et incorporels qui la composent ». Les facteurs a l’origine du goodwill sont 
nombreux et varies : 

- competences des salaries ; 

- qualite du management ; 

- efiicience de P organisation ; 

- etat de la clientele ; 

- notoriete de la marque ; 

- portefeuille d’innovations. 
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Le goodwill comptable represente un ecart de valeur identifie dans le systeme 
comptable. Dans une logique devaluation, le goodwill mesure de la valeur des actifs 
immateriels non evalues directement par l’ANC. 

Inversement, en cas de difficultes, la rentabilite est faible. La valeur patrimoniale 
est alors superieure aux valeurs de rentabilite ou de rendement. Cette difference 
correspond a un badwill. Des mesures ou une restructuration sont a mettre en oeuvre. 
Celles-ci ont un cout. 

La methode du goodwill est une methode de valorisation dite mixte qui vise a 
corriger les valeurs patrimoniales pour tenir compte de la rentabilite economique 
anticipee de l'entreprise. Le point de depart de cette methode est la determination de 
l'actif economique de l'entreprise corrige (ANC) pour obtenir d'eventuelles plus- 
values. 

Valeur des capitaux propres = Actif Net Corrige + Goodwill = ANC + GW 

Le goodwill (GW) se manifeste directement par un surprofit, encore appele super- 
benefice ou rente du goodwill. Celui-ci est la difference entre le resultat genere par 
l’entreprise et le resultat exige par les investisseurs etant donnee la classe de risque 
de l’actif qu’ils financent. Pour apprehender le super-benefice degage par les entre- 
prises les plus performantes de leur secteur, il faut : 

- d’abord calculer le resultat normatif correspondant au produit de l'actif investi 
corrige par le rendement « normal » des capitaux investis ; 

- puis, faire ressortir la difference entre ce resultat normatif et le resultat anticipe 
dans le plan d'affaires. Cette difference constitue un superbenefice. 

Super-benefice = Benefice net previsionnel - k CP x (ANC) 

Dans la formule precedente, la rentabilite normale k CP est la remuneration atten- 
due par les actionnaires sur les capitaux propres. On peut la determiner comme etant 
la somme du taux des obligations sans risque (par exemple, le taux des emprunts 
d’Etat) augmente d’une prime de risque. Cette prime de risque depend du secteur 
economique, du risque. . . D’autres methodes plus rigoureuses existent pour calculer 
le cout des capitaux propres. Le benefice previsionnel net apres impots est celui qui 
decoule d’une maniere recurrente du plan d’affaires. Le calcul base sur l’ANC se 
situe dans le cadre des capitaux investis limites aux fonds propres des actionnaires. 
On peut cependant avoir une apprehension plus large des capitaux economiques 
investis. Le calcul de la rente annuelle du goodwill peut se decliner d’une maniere 
generate a partir de la formule suivante : 

Super-benefice = Resultat previsionnel associe - (r x Capitaux investis) 

L’actif investi est une mesure qui peut etre plus large que le simple montant des 
capitaux propres corriges. La notion de capitaux permanents necessaires a l’exploi- 
tation (CPNE) determine le total des investissements en actif economiques durables 
qui recouvrent les immobilisations, le BFE, la tresorerie d’exploitation et divers 
elements. Sont exclus les actifs non operationnels. Par principe de coherence, le 
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resultat previsionnel associe est celui qui remunere l’ensemble des investisseurs 
actionnaires et creanciers. II s’agit du resultat d’exploitation corrige d’un impot 
normatif ( cf tableau 9.7). Le taux de rentabilite des CPNE investis inclut la remune- 
ration d’une partie de dettes. On utilisera done comme taux de remuneration attendu 
le cout moyen pondere des capitaux de l’entreprise, k. 

Super-benefice = Resultat operationnel previsionnel apres impots - (/c x CPNE) 

Le super-benefice calcule a partir des CPNE n’est pas egal a celui calcule a partir 
de l’ANC. 


Tableau 9.7 — Estimation des CPNE et du resultat associe 


Capitaux economiques investis 

Resultat previsionnel associe 

Actifs immobilises necessairesa I’exploitation 
(corriges) 

Resultat d’exploitation 
+ charges d’exploitation non liees a I’activite 

- produits d’exploitation non lies a I’activite 

- participation des salaries 

+ produits financiers (hors actifs de tresorerie) 

- charges financiers (autres qu’interets) 

+ BFRE 


+ tresorerie d’exploitation 


+ credit-bail 

+ loyer de credit-bail 

- amortissement theorique du credit-bail 


= Resultat brut associe aux CPNE 


- Impot sur les societes normatif 

= CPNE 

= Resultat apres impot associe aux CPNE 


Source : adapte d’apres Thauvron, 2010, p.ig 8 . 


2 Calcul direct du goodwill 

Le goodwill correspond a la somme actualisee des super-benefices degages par 
l’entreprise efficace. La formule la plus generate qui permet de l’etablir est la 
suivante : 


GW 


2 


t = 1 


rente ( 

( 1 + r Gw ) 1 


La question centrale qui se pose est celle du taux d’actualisation r GW a utiliser pour 
actualiser la sequence future des super-benefices. Ce taux est superieur au taux qui 
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permet de calculer la rentabilite « normale » des capitaux investis 1 . La justification 
economique est que la stabilite des superbenefices est inferieure a celle des profits 
« normaux » qui decoulent d’une entreprise standard. L’alea economique du surpro- 
fit est plus eleve que celui du profit. Le calcul du goodwill dans les methodes hybri- 
des est simplifie en considerant que le montant des superbenefices annuels est 
identique chaque annee. Un autre parametre pour actualiser la rente du goodwill 
consiste a jouer sur la duree previsible des super-benefices. Sont-ils infinis ? Sont-ils 
limites ? 

2.1 Methode anglo-saxonne 

La methode anglo-saxonne d’ estimation directe du goodwill considere que la rente 
du goodwill a une duree de vie illimitee. 

B - k rp x ANC 
GW = — 

r GW 

lei B est le benefice net previsionnel. On peut aussi prendre au numerateur le 
super-benefice calcule a partir des CPNE. 

On verifie ici Limportance du choix du taux d’actualisation de la rente du good- 
will. Si on prend le cas de figure extreme d’une actualisation de la rente au taux de 
rendement exige par les actionnaires k CP , la formule se simplifie. En rempla 5 ant dans 
1’evaluation des capitaux propres de 1’ entreprise, la reference a l’ANC disparait et 
on obtient alors : 

V = BNC 
k CP 

2.2 Methode des experts-comptables europeens 

Les experts-comptables europeens (UEC) preconisent de prendre une duree de vie 
limitee pour la rente de goodwill. Ils considerent une rente abregee d’une duree de 
vie de n annees. L’idee est de tenir compte de sa fragilite. La valeur de n est 
comprise entre cinq et dix ans. Elle depend de la fragilite des facteurs de succes 
associes au super-benefice. Les actifs immateriels dont va profiter l’acquereur ne 
vont pas se regenerer. C’est done une hypothese assez pessimiste d’erosion de 
l’avantage comparatif qui est faite. Le goodwill est egal a : 

1 - (1 + r rw ) n 

GW = (B - k cp x ANC) x — — 

r GW 
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L’actualisation d’une serie de n flux constants permet l’utilisation de la formule 
actuarielle a gauche de 1’ expression. La valeur V des capitaux propres est done : 


V = ANC + (B - k cp x ANC) x 


( 1 + r G W ) 
r GW 


Un raffinement technique est possible en considerant la formule precedente. Pour 
determiner le benefice standard issu d’un investissement a la rentabilite standard 
demandee par les actionnaires, il faut considerer que ce qui est investi n’est pas 
seulement le montant minimum de l’ANC. Ce qui doit etre remunere est ce qui est 
investi par l’actionnaire e’est-a-dire la valeur V des capitaux propres. En rcmplagant 
dans la formule du super-profit, on obtient : 


V = ANC + (B - k cp x V) x 


1 — (l +r Gw) 
r GW 


Cette evaluation par la methode des experts-comptables europeens est en fait une 
equation a une inconnue qui peut etre resolue facilement sur un tableur. 


3 Methode des praticiens et calcul indirect du goodwill 

Une methode hybride melange deux approches d’ evaluation. La methode des 
praticiens propose tout simplement de faire la moyenne arithmetique de la valeur 
patrimoniale d’actif net corrige et d’une valeur estimee par les flux. 

v = ANC + VF 
2 

VF : valeur par les flux (flux de tresorerie disponible ou valeur de rentabilite) 

Cette methode est aussi appelee methode indirecte car elle permet d’estimer le 
goodwill sans avoir a se preoccuper d’evaluer le superbenefice annuel. On obtient a 
rebours : 

GW = V-ANC = VF ~ ANC 

2 

Cette methode considere que le goodwill, capital immateriel fragile par essence, 
est egal a la moitie de l’ecart entre la valeur d’avenir de flux sur l’infini et la valeur 
patrimoniale. 

Le goodwill est fondamentalement une notion au secours de la valeur patrimo- 
niale. Elle vise a lui insufifler un peu de dynamique temporelle. Cela se traduit par 
une approche qui tente l’impossible addition du present et de l’avenir en essayant de 
dissocier Fun de l’autre. 
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Exemple : Evaluation de Ventreprise ABC (3) 

On precise que le taux d’interet sur la dette de 2 350 k€ est de 8 %. Les frais financiers sont 
de 188 k€. Le taux de rendement exige sur les fonds propres est 12 %. On en deduit un PER 
de 8,33* *. 

• Evaluation par les FTD : 5 305 k€ 

• Actif net corrige (ANC) 

ANC = Capital economique 
Calcul du benefice courant apres impot : 

Resultat d’exploitation 
Frais financiers 
= Resultat courant (avant IS) 

Impot normatif (33,33%) 


Dettes = 6 600 - 2 350 = 4 250 k€ 

1 230 
188 
1 042 
347 


= Resultat courant apres IS (= BCR) 695 

• Valeur de rentabilite 

VF = PER x BCR = 8,33 x 695 = 5 790 k€ 

• Methode mixte des praticiens 

V = (ANC + VF)/2 = (4 250 + 5 790)/2 = 5 020 k€ 
Estimation de la rente du goodwill annuelle : 

Super-benefice= BCR - k CP x ANC = 695 - 12 % x 4 250 = 185 
Actualisation de la rente a 18 % (12 % x 1,5) 

• Methode directe anglo-saxonne 


GW = 


BCR 


k Cp ANC 


185 


= 1 028 k€ 


r GW 0,1 8 

V = ANC + GW = 4 250 + 1 028 = 5 278 k€ 

• Methode directe UEC 

On actualise sur 10 ans. 

,-io 


GW = (BCR - k CP ANC) 


1-0 


GW ' 


= 185 x 4,4941 = 831 k€ 


GW 


V = ANC + GW = 4 250 + 831 = 5 08 1 k€ 


On remarquera, dans l’exemple simplifie ci-dessus, la dispersion des evaluations. 
Cela signifie que le choix des methodes et des parametres est d’une extreme impor- 
tance. 


1. Les donnees de l’entreprise ABC montrent un resultat constant a l’infini. On sait qu’en situation de crois- 
sance nulle, la valeur V est egale au benefice divise par le cout du capital actions ; on en deduit que le PER 
est egal a Pinverse du taux de rentabilite exige par les actionnaires. 
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Section^ DIFFICULTIES D’APPLICATION 


1 Primes et decotes 

L’ evaluation conduit a l’estimation d’une valeur pour la totalite des capitaux 
propres. Le travail de l’evaluateur n’est pas pour autant termine. II s’applique tout un 
jeu de decotes ou de surcotes pour tenir compte du contexte d’acquisition d’un bloc 
d’ actions. Differentes additions ou soustraction viennent modifier la valeur qui se 
cale sur une estimation globale de 100 % des capitaux propres. 



Decote de 




Prime de 

Decote 

d’illiquidite 

Prix de vente 
a 100% 


holding 




controle 

(eventuelle) 

Majoritaire 

Somme 




(y compris valeur des synergies) 

(70%) 

des 



Valeur de 





parties 



reference 




Minoritaire 








(30%) : 


Source : SFEV, 2008, Documents primes et decotes dans le cadre des evaluations financieres. 


Figure 9.3 — Synthese des primes et decotes. Valeurs a 100 % 


1.1 Prime de controle 

Selon la SFEV (Societe frangaise des evaluateurs), « la prime de controle repre- 
sente le prix supplementaire par rapport a la valeur de reference d’une societe qu'un 
investisseur paie pour detenir le controle du capital de cette societe ». Le controle 
peut revetir une forme juridique (controle du conseil d’administration et/ou de 
l’assemblee generate) ou une forme plus operationnelle comme la capacite a contro- 
ler les ressources de l’entreprise cible. L’acquereur d’un bloc majoritaire est ainsi 
pret a payer un peu plus cher pour avoir le controle economique d’une entreprise. Ce 
qui justifie le paiement d’une prime par le majoritaire au profit du minoritaire est 
l’existence de gains de synergie escomptes de l’exploitation future de l’entreprise. 


Exemple : 

Une PME fait l’objet d’une proposition d’achat par un grand groupe industriel qui veut l’inte- 
grer dans son processus de creation de valeur. La valeur des capitaux propres telle qu’elle 
resulte de methodes adaptees est de 10 millions d’euros pour un capital de 5 000 actions, soit 
2 000 euros par action. 





Le groupe propose au proprietaire d’acquerir un bloc majoritaire de 67 % du capital au prix de 
2 500 euros Taction. Cela signifie qu’il est pret a payer une prime de controle de 25 %. L’inte- 
ret pour lui est, qu’avec 67 % des parts, son pouvoir est incontestable. De plus, au lieu de 
debourser 10 M€, il ne payera que 5 000 actions x 67 % x 2 500 € = 8,37 M€. 


1.2 Decote de holding 

La decote de holding ou encore decote de conglomerat s’ applique a des societes de 
participation qui n’ont pas forcement le controle de leurs investissements dans des 
societes qui ne sont pas des filiales integrees economiquement. L’opacite, voire 
P inexistence de strategie coordonnee de creation de valeur, sont un element negatif 
pour un investisseur qui fait face a un conglomerat disparate. La decote de holding 
peut se situer entre 10 et 30 % de la valeur des elements qui le composent. L’ admi- 
nistration fiscale reconnait les decotes de holding et introduit une difference selon 
qu’il s’agit de valoriser des blocs majoritaires ou minoritaires de holding. La decote 
dans le premier cas peut etre comprise entre 20 % et 30 %. Pour les titres minoritai- 
res une decote supplementaire de 10 a 20 % est acceptable par le fisc. 

1.3 Decote de minorite 

L’ acquisition d’un bloc minoritaire ne permet pas d’exercer un controle de la 
gestion economique de l’entreprise. L’ absence de pouvoir fait qu’il est difficile au 
minoritaire d’influer sur la politique de distribution de dividendes, d’agir sur la stra- 
tegic de l’entreprise. Une barriere importante entre minoritaires et majoritaires est le 
« plafond de verre » de 1’ information. Les minoritaires ont une moindre connais- 
sance du fonctionnement et de la situation de l’entreprise (encore accentuee dans 
une societe non cotee pour laquelle 1’ information publique est plus limitee). 
L’actionnaire majoritaire, via les dirigeants de l’entreprise, est maitre de l’informa- 
tion qu’il diffuse aux actionnaires minoritaires. L’ administration fiscale admet le 
principe d’une decote de minorite/majorite qui peut se situer de 15 a 30 % pour un 
bloc minoritaire. Une decote de 25 % est justifiee, par exemple, pour un minoritaire 
en situation d’absence de distribution de dividendes. 
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(1) Annulation, le cas echeant, de la prime de controle. 


Source : SFEV, 2008, Documents primes et decotes dans le cadre des evaluations financieres. 

Figure 9.4 — Prime et decote pour un actionnaire minoritaire 

1.4 Decote d’illiquidite 

La decote d’illiquidite est souvent associee voire confondue avec la decote de 
minorite. L’idee est qu’en presence d’un majoritaire important les titres detenus par 
les minoritaires se trouvent sur un marche etroit et peu liquide. S’il veut vendre, les 
acquereurs potentiels sont rares. Ce phenomene d’assechement du marche des titres 
suite a la presence d’un majoritaire est amplifie si l’entreprise est de petite taille. La 
decote d’illiquidite se justifie tout particulierement pour les titres non cotes. Elle 
peut representer 20 a 30 % de la valeur du titre. Elle est reconnue par l’administra- 
tion fiscale. 

1.5 Prime d’eviction 

La prime d’eviction est payee par le majoritaire lorsqu’il veut racheter les parts du 
capital detenues par les minoritaires. C’est l’expression d’une volonte de bouclage 
du capital qui vise par exemple a preparer un retrait de la cote boursiere. Certaines 
societes ne veulent plus se soumettre aux contraintes de la cotation. Racheter les 
titres des minoritaires necessite de les attirer en leur offrant un prix superieur de 10 a 
20 % a revaluation des parts ou au cours de Bourse. 
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2 [.’evaluation fiscale 


Le fisc evalue les biens et actif professionnels dans le contexte de la perception 
d’impots ou de taxes. II s’agit d’une evaluation bien particuliere puisqu’elle ne se 
situe pas dans le contexte economique d’un achat ou d’une vente reelle. La valeur 
fiscale ne se conclut pas par un prix. C’est toute la difficulte du sens economique 
attache a 1’ estimation fiscale. Le concept utilise est celui de valeur venale d’un bien 
ou d’un actif. La definition qui en est donnee par la Cour de cassation est que « la 
valeur venale d’un bien est constitue par le prix qui, pourrait en etre obtenu par le jeu 
de l’offre et de la demande dans un marche reel, compte tenu de l’etat dans lequel il 
se trouve avant la mutation » 1 . La valeur venale est done un prix virtuel en faisant 
comme si. La demarche du fisc est des lors orientee vers l’analyse de transactions 
comparables portant sur des biens ou des actifs similaires. En matiere d’entreprise 
ou de droits sociaux, le fisc utilise l’ensemble de methode devaluation mentionne 
precedemment a l’exception d’une : l’approche par les flux de tresorerie futurs. 
C’est la toute la difficulte d’une discussion et d’une apprehension de la demarche 
fiscale : elle ne reconnait pas la methode qui est devenue un standard dans la prati- 
que des affaires. La raison essentielle de cette attitude releve de la technique fiscale : 
le fait generateur d’un impot est etabli par la loi de telle sorte qu’il soit liquidable, 
e'est-a-dire evaluable, sur la base d’elements existants a la date d’exigibilite de 
1’ impot. On ne peut done faire reference a des elements futurs. De plus, le fisc ne 
peut, ni ne souhaite, se lancer dans une demarche qui le conduirait a etablir lui- 
meme des plans d’affaires previsionnels d’entreprise pour controler leur declaration. 

La volonte de ne pas prendre en compte le futur est totalement critiquable lorsque 
tous conviennent pour dire que ce qui s’echange economiquement avec les titres de 
l’entreprise ce sont ses perspectives et projets economiques futurs. Les choses 
semblent evoluer. L’ administration fiscale accepte la methode des cash-flows actua- 
lises, non pas comme mode d’ evaluation, mais comme test de coherence. 

2.1 La demarche de I’evaluateur 

La demarche du controleur fiscal conduit d’ailleurs a s’interroger sur la maniere 
d’articuler les differentes approches et methodes. Faut-il faire un cocktail de toutes 
les valeurs, sans n’en oublier aucune ? Une demarche multicritere ne signifie pas 
l’exhaustivite de toutes les valeurs candidates a evaluer une entreprise. Meme en 
utilisant des ponderations, mobiliser toutes les methodes ne donne qu’une apparence 
d’ouverture a l’evaluateur et conduit a un melange bizarre. La notion de combinai- 
son ou de « valeur combinee » est douteuse. L’evaluateur sait que sa demarche doit 
etre multicritere, mais il sait aussi que tous ne sont pas pertinents. Fait partie de sa 
demarche une phase de filtrage des criteres les plus appropries et done un choix 
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d’outils et de methodes. L’objectif est de cemer la valeur par une fourchette d’esti- 
mations qui resultent de l’application des quelques methodes pertinentes par rapport 
au contexte. En general si une methode est appropriee et jugee rigoureuse, il faut s’y 
tenir et 1’ exploiter en conduisant a une fourchette de valeur. 

Selon la Compagnie des conseils et experts financiers (CCEF), « il est preferable 
que l’evaluateur se prononce sur la methode qui lui parait la mieux adaptee quitte a 
produire une fourchette de valeurs. Produire une moyenne d’une multitude de 
methodes conduit [...] davantage a prendre en compte des methodes inadaptees 
plutot qu’a renforcer la qualite du resultat obtenu »'. 


1. . CCEF, « Les cles de revaluation d’entreprises », p. 35 sq. 
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L’essentiel 


Presentation synoptique des methodes devaluation 


Type 

Methode 

Contexte 

Facilite de 
mise en 
oeuvre 

Principaux 

parametres 

Points de 
vigilance 

Patrimoniale 

Actif Net 
Corrige (ANC) 

Holdings, 
immobilier, 
actifs a forte 
liquidity 

Simple 

Bilan, valeur 
venaleet valeur 
d’usage des 
actifs et des 
passifs 

Oualite des 
valeurs de 
marche utilisees, 
actifs non 
comptabilises, 
fiscaliteet passifs 
latents, primes et 
decotes 
applicables 

Evaluation 
par les flux 

Valeur de 
rentabilite ou 
de rendement 

Societe ou 

branche 

operationnelle 

Simple 

Flux inducteur 
de valeur.taux 
de 

capitalisation, 
croissance a 
long terme 

Representativite 
du flux inducteur 
de valeur, choix 
du taux et de 
I’hypothese de 
croissance 


Cash-flow 
actualise (FTD, 
FCF.APV...) 

Societe, 
branche 
operationnelle, 
UGT, projet, 
start-up 

Complexe 

Diagnostic 
strategique, 
business plan, 
taux 

d’actualisation, 
croissance a LT 
des cash-flows, 
CMPC 

Valeur de 

continuation, 

prime de risque, 

hypothese 

d’endettement, 

hypothese 

d’investissement 


Approche par 
les dividendes 
(DDM) 

Valeur de 
rendement a 
forte visibility, 
recurrence, 
participation 
minoritaire 

Moyenne 

Dividendes 
futurs, taux 
d’actualisation, 
croissance a LT 
des dividendes 

Depend de la 
politique de 
distribution 

Cours de 
bourse 


Societes cotees 

Simple 

Volume de 
transactions, 
repartition du 
capital 

Effetdes rumeurs 
et des annonces 


Source : d’apres CCEF, Convergence, 2008. 
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Politique d'infor- 
mation financiere, 
creation de valeur 


L es entreprises, lorsqu’elles etablissent et diffiisent leurs comptes, mettent en 
oeuvre une politique d’information financiere. Le cadre legal et reglementaire 
estune contrainte. C’est aussi une source d’ opportunity La dynamique des referen- 
tiels comptables cree une reelle marge de manoeuvre pour les entreprises cotees et 
non cotees. Les premieres adoptent des regies de presentation et de calcul qui au- 
dela de la stricte presentation des comptes, modifient la forme et le contenu de 
1’ information financiere destinee aux tiers. 

La politique d’information financiere, au meme moment, prend une resonance de 
plus en plus grande. Elle ne se limite plus seulement a vehiculer une information aux 
seuls actionnaires. Son objet est beaucoup plus large : il s’agit d’informer les 
preteurs, au tout premier rang les banques, les investisseurs financiers, les salaries, 
les pouvoirs publics... en bref, de construire une image de marque financiere a 
l’entreprise. 

Cette diversite de destinataires et de demandeurs d’une information financiere 
conduit logiquement a une diversite des utilisations de l’information financiere. Les 
utilisateurs ont des objectifs differents mais pas forcement divergents. Les outils 
d’analyse qu’ils privilegient ne sont pas les memes, les methodes devaluation non 
plus. La demarche suivie sera differente selon que l’objectif de l’analyse financiere 
est d’evaluer les capitaux propres d’une entreprise pour une introduction publique 
en bourse, d’evaluer une PME en situation de conflits ou de difficultes, de mettre en 
place un montage financier et fiscal au profit d’un repreneur, ou encore s’il s’agit de 
mener un audit annuel. 
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LA POLITIQUE D’INFORMATION FINANCIERE 


La preoccupation d’une veritable politique d’information financiere ne conceme 
pas que les societes cotees. Bien evidemment ces demieres y sont les plus sensibles 
etant donne la caisse de resonance que constituent le marche boursier et ses acteurs. 
Les choix sont ceux qui sont permis par le referentiel comptable et la dynamique de 
la reglementation. 

1 devolution du cadre de reference comptable 

En 2006, a eu lieu un evenement majeur pour l’ensemble des entreprises cotees 
europeennes : celles-ci ont presente leurs comptes consolides 2005 en conformite 
avec les normes de 1’IASB ( International Accounting Standard Board). Les doctri- 
nes comptables specifiques franchise, allemande ou anglaise, vont se voir mises au 
second plan. Elies s’effaceront devant une norme unique. Celle-ci a vocation de 
devenir le referentiel international puisque 1’IASB a une vocation mondiale. C’est 
bien a ce dernier niveau que se situe la concurrence avec le referentiel americain 
defendu par le FASB ( Financial Accounting Standards Board). 

La decision a ete prise par la Commission europeenne en juin 2000, puis adoptee 
en 2002 par le Conseil et le Parlement europeen, de faire reference aux normes IAS- 
IFRS qui s’appliquent aux entreprises cotees en Europe, qu’elles soient europeen- 
nes, americaines ou autres (Reglement n° 1602/2002 du 19 juillet 2002). Les Etats 
membres de l’Union Europeenne conservent la liberte d’etendre ou pas cette obliga- 
tion aux autres comptes et aux autres entreprises (article 5 du reglement). Dans le 
premier cas, cela vise les comptes non consolides, c’est-a-dire les comptes sociaux 
traditionnels des entreprises prises individuellement. Dans le second cas, il s’agit 
des comptes consolides des groupes et entreprises non cotees qui, en terme de 
masse, sont les plus nombreux. Une dynamique forte se met cependant en place « du 
haut vers le bas ». Les Etats peuvent autoriser, suggerer, voire imposer les normes 
IAS aux autres entreprises. Au sein d’un meme groupe, l’homogeneisation du refe- 
rentiel comptable apparait comme de bon sens. Par un effet de contagion, une gene- 
ralisation aux PME est envisageable surtout si ces demieres envisagent un appel 
public a l’epargne ou un acces au marche. En France, le CNC a annonce des 
juin 2001 que les societes non cotees peuvent, sur option, adopter les IAS pour 
l’etablissement de leurs comptes consolides. En revanche, l’utilisation du referentiel 
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IASB pour F elaboration des comptes individuels est a ce jour interdite en France en 
raison des implications fiscales d’un tel choix. L’ obligation de presentation des 
comptes consolides IFRS en 2005 conceme les 986 entreprises franchises qui font 
appel public a Fepargne (APE) sur le marche financier. Ce chiffre peut paraitre 
faible, mais il ne faut pas ignorer les politiques d’unification comptable au sein des 
groupes d’entreprise. Ces groupes cotes entrainent avec eux la plus grande partie de 
leurs 28 600 filiales 1 . 

La date limite de 2005 est repoussee a 2007 pour les comptes consolides des entre- 
prises qui utilisent deja le referentiel americain FASB, ainsi que pour les entreprises 
qui n’ont emis que des obligations cotees. Cette demiere exception conceme les 
entreprises publiques dont le capital n’est pas cote, ni ouvert et qui s’adressent au 
marche sous forme d’obligations (SNCF...). Un delai supplemental est apparu 
necessaire pour leur permettre une remise en ordre de leurs comptes. L’enjeu d’une 
application des normes IAS pour les comptes consolides des societes non cotees est 
extremement important car un effet d’entrainement joue pour les 4 500 societes 
consolidantes dites « non APE » denombrees en France. 

La dynamique de fond a ete celle de la convergence entre les normes comptables 
europeennes et les normes comptables nationales, plus precisement les normes IFRS 
et les normes PCG. Le probleme le plus delicat est bien evidemment P application 
des normes IFRS aux comptes sociaux individuels en raison de ses consequences 
fiscales. Le principe historique est celui de la connexion entre le resultat comptable 
individuel et le benefice fiscal taxable. Le debat actuel porte sur la neutralisation 
eventuelle des modifications comptables qui seraient introduites. Le groupe de 
travail IAS-fiscalite du CNC a identifie les divergences majeures sur le plan des prin- 
cipes. On ne sera pas etonne d’y trouver en premiere place la notion de juste valeur 
et ses consequences 2 . La generalisation des normes IFRS est un enjeu politique 
important car, au dela des societes, le cadre comptable sert a definir l’assiette fiscale 
applique aux entreprises individuelles. On denombrait en 2001 pres de 2 millions 
d’entreprises individuelles a cote d’un million de societes soumise a FIS. Le chantier 
de l’extension des normes IFRS aux comptes individuels et, tout particulierement, a 
destination des PME a ete accelere par la publication en juillet 2009 de la norme 
« IFRS pour PME » par 1’IASB. Le debat est en cours. 

Le passage des comptes sociaux individuels aux normes intemationales de 1’IASB 
s’effectue par F integration progressive des regies IFRS dans les referentiels compta- 
bles nationaux. Cette convergence s’est deja traduite par la reecriture de differentes 
regies du PCG en s’inspirant des normes IFRS. On mentionnera : 

- le reglement n° 2004-06 du CRC relatif a la definition, a la comptabilisation et a 
F evaluation des actifs (IAS 2, 16, 23, 38), 


1 . Cf. Rapport du groupe IAS/PME du CNC, juin 2005. 

2. Cf. Rapport d’etape du 21 juin 2005, page 13. 
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- les reglements n° 2002-10 et 2003-07 relatif a l’amortissement et a la deprecia- 
tion des actifs (IAS 36), 

- le reglement n° 2000-06 relatif aux passifs (IAS 37), 

- le reglement n° 99-08 relatif aux contrats a long terme (IAS 11), 

- la recommandation n° 99-R01 du CNC relative aux comptes intermediates 
(IAS 34), 

- la recommandation n° 2003-R01 du CNC relative aux engagements de retraite 
(IAS 19), 

- a partir de 2005, la transposition dans les regies comptables PCG de 1’IAS 37 
(Provisions), de 1’IAS 16 (Immobilisations), de 1’IAS 38 (Incorporels), de 
1’IAS 36 (Depreciations), de 1’IAS 2 (Stocks) et de 1’IAS 23 (Couts d’emprunt). 

Le Comite de Regulation Comptable Europeen (CRCE) a ete cree pour superviser 
P introduction des normes IFRS dans le dispositif comptable europeen. Celui-ci s’est 
prononce initialement contre l’introduction telles quelles des deux normes IAS 32 et 
IAS 39 relatives aux instruments financiers. Au dela des corrections et des modifica- 
tions techniques, la notion de « juste valeur » posait probleme au secteur bancaire et 
a celui de l’assurance. La Commission Europeenne, par le reglement n° 2086/2004 
du 19 novembre 2004, a partiellement adopte la norme IAS 39, qui devient done 
applicable, en excluant deux dispositions : 

- l’existence d’une option ouverte permettant l’enregistrement d’actifs et de 
passifs financiers a la juste valeur (fair value option), meme s’ils etaient detenus 
jusqu’a leur maturite. 

- le traitement de la macro-couverture. 

En juin 2005, 1’IASB a amende la norme IAS 39 en limitant l’acces a la «fair 
value option » dans le sens souhaite par la Commission Europeenne. Une evolution 
semble ineluctablement en cours. Elle ne se fait pas sans opposition, ni debats. 
Le Conseil National de la Comptabilite qualifiee d’ailleurs ce chantier de « Moder- 
nisation comptable franchise ». Est-il alors necessaire de dramatiser en evoquant une 
revolution et une contre-revolution comptable a propos de la juste valeur et de 
l’introduction de 1’IAS 39 7 1 

L’objectif de l’adoption d’un referentiel europeen commun est l’harmonisation de 
l’information financiere entre entreprises cotees afin d’ameliorer la comparabilite et 
de permettre une meilleure analyse. La comprehension des etats financiers dans une 
optique de marches financiers porte en elle de profondes interrogations de principes 
sur la notion de valeur. L’introduction de la « juste valeur » ( fair value) devient une 
norme nouvelle reconnue par 1’IAS 39 pour les instruments financiers. Cette evolu- 
tion est extremement importante sur le plan des principes car elle tire l’information 
comptable vers la valeur de marche aux depens du cout historique traditionnel. 
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La norme IAS 39 - Instruments financiers 

La norme de comptabilisation IAS 39 est applicable dans le cadre de l’Union euro- 
peenne. Concemant les comptes consolides des entreprises frangaises, la reference a 
LIAS 39 s’impose d’ores et deja. S’agissant des comptes individuels, le PGC doit 
etre modifie, ne serait-ce que pour introduire en annexe la juste valeur des instru- 
ments financiers. 

La juste valeur n’est pas strictement confondue avec la valeur de marche. II s’agit 
plutot de faire reference a une estimation du prix de sortie (notion d’« exit price »). 
Celui-ci est le prix de realisation d’un actif si l’entreprise l’avait vendu, ou est le prix 
paye si elle avait rembourse sa dette a la date d’ evaluation, dans des conditions 
« normales ». Pour les instruments qui font l’objet de transactions sur des marches 
profonds et liquides, on prendra logiquement en consideration le prix cote. La diffi- 
culte conceme les instruments de tresorerie non negocies. Pour un actif ou une dette 
ne disposant pas de valeur de marche, la juste valeur de contrepartie initiale peut 
s’apprehender comme la somme des flux futurs de tresorerie actualises au taux de 
marche d’un actif ou d’une dette similaire. La norme IAS 39 impose a toutes les 
entreprises, industrielles comme financieres, cotees ou non cotees, au niveau des 
comptes sociaux comme des comptes consolides, d’expliciter a minima en annexe la 
valeur de marche des instruments financiers. 

L’ evaluation en juste valeur des actifs financiers depend de categories qui font 
reference a la volonte de detention des dirigeants de l’entreprise, en particulier la 
notion d’actifs (passifs) detenus pour transaction. Le tableau 10.1 presente les diffe- 
rentes methodes devaluation des actifs et des passifs financiers. Les passifs finan- 
ciers sont evalues a leur juste valeur en ce qui conceme les derives ; les autres 
relevent du cout historique. L’enregistrement en juste valeur signifie la prise en 
compte des plus ou moins-values potentielles (au niveau du resultat, FVTPL, ou 
directement dans les capitaux propres), ce qui est une innovation de principe par 
rapport au PCG traditionnel 1 . 

Au total, les differences les plus importantes entre le cadre comptable frangais 
(PCG) et le referentiel IASB sont les suivantes : 

- l’amortissement et le traitement comptable des actifs incorporels et des ecarts 
d’acquisition {goodwill) n’est pas le meme ; 

- la constitution de provisions est plus facile en cas de restructuration d’entreprise 
en France que dans le cadre IASB ; 

- les methodes de comptabilisation des instruments financiers prevue par la 
norme IAS 39 ne sont pas entierement integrees par les normes frangaises. 


1. FVTPL : Fair value to profit and loss. 


Tableau 10.1 — Evaluation des actifs et des passifs financiers 


Instrument financier 

Estimation 

Comptabilisation 
de la variation de valeur 

Actifs detenus jusqu’a leurecheance (par 
ex. obligations si intention de detention) 

Cout historique amorti 

Aucune comptabilisation, sauf 
eventuelle depreciation du risque de 
credit par le compte de resultat 

Actifs detenus a des fins de transaction 
(par ex. valeurs mobilieres de placement) 
ou designe FVTPL 

Juste valeur 

En resultat 

Actifs disponibles a la vente (par 
ex. titres de participation non consolides, 
TIAP, autres titres immobiliers ou de 
placement non detenus pour 
transaction) 

Juste valeur 

En capita ux propres, sauf si depreciation 
durable auquel cas comptablilisation 
directeen resultat via unedecotedutitre 
qui modifie sa valeur historique d’entree 

Prets et creances emis par I’entreprise 
(par ex. creances commerciales ou 
autres) 

Cout historique amorti 

En resultat si depreciation 

Instruments derives detaux (hors 
operations de couverture) 

Juste valeur 

En resultat 

Instruments derives detaux en 
couverture de juste valeur 

Juste valeur 

En resultat 

Instruments derives detaux en 
couverture de flux de tresorerie et 
instruments derives de change en 
couverture d’un investissement net a 
I’etranger 

Juste valeur 

En capita ux propres pour la partie 
efficace de la couverture. En resultat 
pour la partie inefficace 

Passifs a fins de transaction ou designes 
FVTPL 

Juste valeur 

En resultat 

Autres passifs 

Cout historique amorti 


Derives de credit 

Juste valeur 

En resultat 

Garanties 

Juste valeur 

En resultat 


Source : CNC, rapport d’etape, juin 2005. 


2 L’incidence des normes comptables sur (’information financiere 

L’analyse de l’incidence des normes comptables conceme d’abord les comptes 
consolides car ce sont ceux qui sont les plus diffuses par les grandes entreprises et 
les plus regardes par les investisseurs sur les marches financiers. 
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2.1 Les modes de consolidation 


En cas d’acquisition d’entreprise, ou de prise de participation partielle, la logique 
du controle economique des entries au sein d’un groupe est celle qui sert de refe- 
rence. La nouvelle norme americaine FAS 141 interdit la methode dite « pooling of 
interest » pour les entreprises conjointes. La consolidation, en prenant comme base 
le cout d’acquisition de la filiale, conduit a une integration globale qui fait ressortir a 
l’actif des ecarts devaluation et des ecarts d’acquisition (ou survaleur). Tel est le cas 
aux Etats-Unis. L’lASB privilegie aussi la notion de cout d’acquisition ce qui 
conduit a reevaluer les bilans consolides et a constater une survaleur. Dans ce 
dernier cadre, le cout d’acquisition des titres est la « juste valeur » des actifs payee 
au vendeur, majore des couts directement imputables a 1’ acquisition (IFRS 3 - 
Regroupement d’entreprise). Le referentiel frant^ais se singularise par la possibilite 
de retenir pour le traitement de certaines acquisitions une methode derogatoire inter- 
dite par les normes IAS. En cas d’association d’interets entre plusieurs entreprises 
qui partagent une filiale de telle sorte qu’aucune n’exerce veritablement le controle, 
la methode du « pooling of interest » dite « a la franchise » est reconnue par le refe- 
rentiel frant^ais (paragraphe 215 du reglement CRC n° 99-02 sur la consolidation). 
Dans ce cas, les actifs et les passifs sont repris dans les comptes consolides sans 
donner lieu a ecart d’acquisition (survaleur) 1 . 

2.2 Le traitement des ecarts d’acquisition 

Les ecarts d’acquisition qui figurent dans les comptes consolides sont la concreti- 
sation d’un actif incorporel non affectable qui correspond au pouvoir economique 
anticipe de l’entreprise dans son environnement. Cet actif est une immobilisation 
incorporelle dans le double sens ou il a une valeur economique positive et il est 
destine a servir durablement a l’activite de l’entreprise. 

Concretement, il s’agit du pouvoir attache aux parts de marche, a la clientele ou au 
fonds de commerce, des societes achetees. La proximite avec les autres immobilisa- 
tions incorporelles est evidente. La difficulte de principe est la possibilite d’ identifier 
chaque actif immobilise et de le separer des autres actifs afin de pouvoir lui affecter 
une partie des benefices futurs escomptes (norme IAS 38 - Immobilisations incorpo- 
relles). C’est d’ailleurs ce que font certains groupes qui affectent une partie de la 
survaleur sous la forme d’unposte « Parts de marche » dans les comptes consolides. 
Il est done difficile a l’analyste d’apprehender de maniere distincte les ecarts 
d’acquisition et les autres actifs incorporels. 

En raison de revolution generate des economies toujours plus orientees vers le 
traitement de l’information, vers les technologies, et suite aux nombreuses opera- 


1. Cette methode locale fran?aise se traduit par l’utilisation de la mise en equivalence sans amortisse- 
ment du goodwill. 
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tions de regroupement qui se sont produites dans le cadre des strategies mondiales 
des grands groupes, la part des immobilisations incorporelles dans les bilans est 
devenue cruciale. Le tableau 10.2 presente les montants des actifs incorporels figu- 
rant au bilan de quelques-uns des grands groupes europeens en 2000. Les sommes 
les plus elevees sont dues aux operations de rachat dans le secteur des telecommuni- 
cations et sont tres liees a ce que Lon a appele la « bulle des nouvelles technologies ». 
Ces exemples ne doivent pas faire oublier que l’augmentation du poids des actifs 
immateriels dans les comptes de groupes est un phenomene general. Le montant 
cumule des actifs incorporels dans les bilans de 30 groupes industriels europeens 
atteignait, a la fin 2000, 578 milliards d’euros (dont 407 milliards de survaleur !). 


Tableau 10.2 — Montant des actifs incorporels 
(30 groupes europeens, en milliards d’euros fin 2000) 


Entreprises 

Ecart 

d’acquisition 

Autres actifs 
incorporels 

Total 

Vodafone 

158,4 

23,5 

181,9 

Vivendi Universal 

47,1 

20,2 

67,3 

France Telecom 

36,0 

16,3 

52,3 

Deutsche Telecom 

19,3 

16,5 

35,8 

Telefonica 

7,7 

19,7 

27,4 

Total 30 groupes 

407,1 

171,1 

578,2 


Source : L’lnformation financiere 2001 , ouvr. cit., p. 92. 


Le cadre de reference frangais retient l’idee d’un amortissement de l’ecart d’acqui- 
sition sur une duree qui correspond a la periode d’utilite de cet ecart prevue lors de 
1’ acquisition. Dans tous les cas de figure, cette duree ne devrait pas depasser 20 ans 1 . 
Une evolution generate en faveur des normes IAS qui conduit a ce que l’ecart 
d’acquisition ne soit pas amorti mais soumis a un test de depreciation annuel, 
methode propre aux actifs ayant une duree de vie non definie. La reglementation 
comptable privilegie une analyse qui remet en cause systematiquement les surva- 
leurs en raison, non de leur realite persistante, mais de leur fragility et de la difficulte 
a leur fixer une duree de vie dans un environnement changeant. 

Les pratiques des groupes en France ont, dans le passe recent, privilegie des durees 
d’amortissement tres longues, souvent superieures a 20 ans. Ce biais optimiste, qui 
conforte la surface financiere des groupes, a pu conduire certains a des revisions 
dechirantes en constatant des depreciations (<;/.' tableau 10.3). 


1. Une duree plus longue est possible avec l’obligation de proceder chaque annee a un test de depre- 
ciation (« impairment test »). 
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Tableau 10.3 — Duree d’amorissement des ecarts d’acquisition (comptes 2000) 


Duree 

Groupe francais 
(CAC 40)’ 

Groupes europeens 
(Stoxx 50) 

Moins de 10 ans 

2 

2 

de 11 a 20 ans 

13 

14 

de 21 a 40 ans 

15 

3 

Autres 

4 

3 

Total 

34 

22 


Source : L’ Information financiere 2001 , ouvr. cit., p. 103. 


2.3 Les autres actifs incorporels 

L’ analyse financiere des actifs immateriels est aussi appelee a evoluer. Dans le 
PCG, les immobilisations incorporelles acquises sont identifies et evaluees au prix 
d’acquisition. Les immobilisations incorporelles creees par l’entreprise ne peuvent 
etre portees a l’actif que dans des cas limites. La consolidation des groupes permet 
de reevaluer sans consequence fiscale en identifiant les elements d’actifs incorporels 
des filiales. 

Les grands groupes industriels ne se sont pas prives de faire ressortir des postes de 
« fonds de commerce », « brevets, licences, concessions », « marques », 

« logiciels » ou « parts de marche » dans leurs bilans consolides. Les sommes en 
cause sont importantes en proportion du bilan de certains groupes. Le tableau 10.4 
illustre la situation dans certains groupes industriels et commerciaux frangais. 


Tableau 10.4 — Importance relative de differents actifs incorporels 
(comptes 2000, echantillon de 34 groupes industriels du CAC 40) 


Fonds de commerce 

Montant (M€) 

% Total bilan 

L’Oreal 

3 083 

22,6 % 

Casino 

2 217 

16,4% 

Lagardere 

1705 

10,5% 

Lafarge 

903 

4,9 % 

Pi nau It-Printem ps-Redoute 

292 

0,9 % 

Marques 

Montant (M€) 

% Total bilan 

France Telecom 

4 847 

4% 

Pi nau It-Printem ps-Redoute 

4 431 

14% 

LVMH 

3 231 

14% 

Aventis 

1 942 

5% 

Danone 

1 652 

10% 

C® 1 - 1 
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Parts de marche 

Montant 

% Total bilan 

Sodexho Alliance 

2 674 

38,4% 

France Telecom 

1 950 

1,5 % 

Casino 

860 

6,3 % 

Cap Gemini 

840 

12,4% 

Accor 

75 

0,6 % 


Source : L’lnformation financiere 2001 , ouvr. cit., p. 97. 


Le cadre comptable franqais et la reticence du fisc a accepter la deductibilite des 
amortissements conduisent a ne pas amortir les actifs incorporels. Les arguments 
avances sont la duree de vie indeterminee de certaines immobilisations et le fait que 
la valeur des actifs incorporels ne diminue pas dans le temps compte tenu des depen- 
ses engagees pour maintenir leur valeur. Tel serait le cas des depenses de publicity et 
de promotion qui permettent d’« entretenir » les marques 1 . Cette position du cadre 
comptable fran 9 ais est critiquable et va a Tencontre des normes intemationales. La 
critique est qu’un actif en capital ne saurait constituer une rente economique a vie 
dans un monde economique evolutif. La reference a une duree de vie indeterminee 
renvoie a l’incapacite de mesurer Tampleur, la duree et la fiabilite des benefices 
economiques futurs lies a la detention precise d’un actif immobilise. 

La norme intemationale IAS 38 conduit a une definition plus restrictive des actifs 
incorporels. Ceux-ci doivent etre controles par Tentreprise (par exemple sous forme 
de droits restreignant l’acces des tiers) et identifiables dans les avantages economi- 
ques futurs qu’ils procurent (ce qui n’est pas le cas de l’ecart d’ acquisition). Pour 
1’IASB, les actifs incorporels a duree de vie finie doivent etre systematiquement 
amortis, alors que le referentiel franqais conduit a des provisions en cas de deprecia- 
tion. Cette approche est semblable a celle en vigueur dans l’US GAAP pour lequel 
un actif incorporel dont la duree de vie est finie doit aussi etre amorti. 

L’importance et la difficulte de revaluation des actifs incorporels sont illustrees, 
entre autres, par le cas de France Telecom. Comme de nombreux autres groupes du 
secteur des technologies de l’information et de la communication, cette entreprise 
avait acquis a des prix importants des filiales au cours des a nn ees 1999-2000. Fin 
2000, le total des immobilisations incorporelles consolidees ressortait a 52 milliards 
d’euros (contre 2 l’annee precedente). 

L’encart presente Pinformation donnee par Pentreprise sur ses actifs incorporels 
dans ses comptes 2000. On notera que la valeur des marques et parts de marche pour 
6,7 milliards d’euros resulte d’une affectation d’une partie du prix d’acquisition de 
la filiale Orange. L’ecart d’acquisition de 36 milliards d’euros a ete amorti de 
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1,2 milliard d’euros au cours de l’exercice, ce qui conduit a une duree de vie 
moyenne de 30 ans. 



Presentation des immobilisations 
incorporelles de France Telecom 
(annee 2000) 


La valeur nette comptable au 31 decembre 2000 des principaux ecarts d’acquisition 
s’analyse de la facon suivante : 


Ecarts d’acquisition 
(en milliers d’€) 

Au 31 decembre 

2000 

1999 

Orange (PCS) 

27 047 

- 

Global One 

3 849 

37 

Orange Communications SA (Suisse) 

2 848 

- 

Jordan Telecommunications Company 

317 

- 

Wanadoo Espana 

316 

- 

Pages Jaunes (anciennement Oda) 

279 

295 

Casema 

219 

237 

Nortel Inversora/Telecom Argentina 

173 

195 

Autres 

1 001 

442 

Total 

36 049 

1 206 


Le poste « licences, brevets et droits d’utilisation » concerne principalement le cout 
d’acquisition des licences d’exploitation des reseaux mobiles a I’etranger. En 2000, ce poste 
inclut principalement : 

• le cout d’acquisition des licences d’exploitation de reseaux de telecommunications mobi- 
les UMTS au Royaume-Uni pour un montant de 4 097 millions de livres sterling (6,6 
milliards d’euros) et aux Pays-Bas pour 960 millions de florins (436 millions d’euros) ; 

• I’incidence de I’affectation du prix d'acquisition d’Orange pic a la licence de telephonie 
mobile GSM au Royaume-Uni a hauteur de 875 millions d’euros. 




Au 31 decembre 


Immobilisations 

incorporelles 


2000 


1999 

(en milliers d’€) 

Valeur brute 

Amortissements 

cumules 

Valeur 

nette 

Valeur 

nette 

Ecarts d’acquisition 

37 835 

(1 786) 

36 049 

1 206 

Licences, brevets et droits 
d’utilisation 

9 302 

(305) 

8 997 

856 

Marques et parts de marche 

6 797 

- 

6 797 

- 

Autres immobilisations 
incorporelles 

700 

(205) 

495 

69 

Total 

54 634 

(2 296) 

52 338 

2131 
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En 1999, ce poste concernait pour un montant de 168 millions d’euros Telecom Argentina 
qui exploite une serie de licences de telephonie mobile. 

En 2000, le poste « Marques et parts de marche » concerne principalement I’affectation du 
prix d’acquisition d’Orange pic a la marque Orange a hauteur de 4 600 millions d’euros, 
ainsi qu'aux parts de marche pouri 950 millions d’euros. 

La dotation aux amortissements des immobilisations incorporelles s'eleve a 1 183 millions 
d’euros en 2000, 202 millions d’euros en 1999, et 136 millions d’euros en 1998. Cette dota- 
tion comprend celle relative a I'amortissement des ecarts d’acquisition des societes inte- 
grees pour 966 millions d’euros en 2000 (dont 458 millions d’euros au titre d’Orange PCS 
et 251 millions d’euros de Global One), 136 millions d’euros en 1999, et 82 millions d’euros 
en 1998. 

Source : Rapport annuel France Telecom, repris dans Information financiere, 2001, p. 98. 


L’ evolution economique ulterieure a conduit de nombreuses entreprises a depre- 
cier massivement leurs actifs. Tel a ete le cas de France Telecom en 2002 qui « a 
decide de prendre en compte la surevaluation de certains des investissements 
realises » lors de Teuphorie des nouvelles technologies d’information et de commu- 
nication (NTIC). Une provision pour depreciation de 10,2 milliards d’euros a ete 
constatee concemant notamment les titres de participation NTL (pour 4,5 milliards 
d’euros) et Mobil Com (3,2 milliards d’euros). L’ analyse de la participation Orange 
est interessante car cet actif a ete, selon la maison mere, considere comme strategi- 
que. II convient de l’evaluer en actualisant les cash-flows futurs. Cette entreprise 
presentait alors toujours des perspectives non mises en cause. Malgre la chute de la 
valeur boursiere du titre en 2001-2002, la depreciation de cette filiale strategique 
n’est done pas apparue necessaire bien qu’elle ait ete acquise a un prix eleve. 

De maniere semblable, le groupe Vivendi Universal a precede en 2002 a une 
depreciation massive des survaleurs qui resultaient de ses acquisitions precedentes 
en procedant a 15,2 milliards d’euros d’amortissement exceptionnel 1 . Ces ecritures 
comptables, meme si elles n’entrainent pas de mouvements de tresorerie, ont un sens 
economique reel : elles constatent que les sommes massivement investies dans de 
couteuses acquisitions d’entreprises ne sont pas en mesure de produire la rentabilite 
escomptee. II s’agit bien d’une destruction de valeur par rapport aux calculs econo- 
miques qui ont preside aux acquisitions. 

Tres normalement, la perte nette constatee par ces entreprises a ete imputee sur 
leurs fonds propres. 

L’im porta nee des ecarts d’acquisition 

L’ analyse precedente est-elle liee a un cycle et a une epoque bien datee : celle de la 
bulle des nouvelles technologies du debut des annees 2000 ? 11 n’en est rien. II faut y 
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Dunod - La photocopie non autorisee est un delit. 


voir la trace d’economies developpees structurellement orientees vers les investisse- 
ments immateriels. Ainsi, en 2007, la somme des goodwills (ou ecart d’acquisition 
residuel) des societes du CAC 40 represente environ 39 % du montant de leurs capi- 
taux propres. En y ajoutant la somme des autres actifs incorporels identifies, dont 
certains proviennent d’ acquisitions, les incorporels constituent environ 60 % des 
capitaux propres consolides. La repartition de ces actifs en valeur est presentee 
figure 10.1. 


Technologies, concessions, 

brevets, etc. Droits 


Relations client 
2% 


6% 2% 


Autres 


Marques / Produits 
13% 





Goddwill 
63% 

Source : PWC Etude de Tapplication IAS 36, Societes du CAC 40, 2008. 

Figure 10.1 — Repartition de la valeur des actifs incorporels 


2.4 Les provisions pour risques et charges 

L’lASB a adopte en 1998 la norme IAS 37 - Provisions, Contingent Liabilities 
and Contingent Assets. Celle-ci est de philosophic restrictive. Elle dispose qu’une 
provision ne peut etre constituee que : 

- lorsqu’un engagement veritable est ne, qu’il soit de droit ou de fait {present 
legal or constructive obligation) ; 

- s’il est probable qu’une diminution d’avantages economiques futurs sera neces- 
saire pour satisfaire cette obligation ; 

- qu’une estimation peut en etre faite avec une certaine fiabilite. 

La situation actuelle du referentiel comptable ffangais permet une inscription 
assez large de provisions pour risques et charges. L’enjeu financier n’est pas negli- 
geable puisque, sur la lancee de pratiques historiques, les provisions pour risques et 
charges representaient 1 1 % du total de bilan d’un echantillon de 100 groupes indus- 
triels et commerciaux frangais en 1997 1 . Cette categorie d’ecriture permet de cons- 


1. Cf. L' Information financiere 1998, ouvr. cit., p. 463. 
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tituer des reserves transitoires sans supporter le poids de l’impot sur les benefices. Si 
Ton rapporte l’encours total des provisions pour risques et charges aux capitaux 
propres consolides des 100 groupes industriels et commerciaux frangais, elles en 
representent exactement le tiers. Cette proportion considerable s’explique par la 
facilite relative avec laquelle le PCG permet la constitution de provisions a caractere 
general et de provisions pour restructurations. 

Selon 1’IAS 37, les provisions pour restructurations ne sont possibles que lorsque 
la preuve peut etre foumie du commencement de mise en oeuvre d’un plan de 
restructuration au cours de l’exercice (annonce detaillee des mesures). Seuls, les 
couts directs non lies a une poursuite d’activite (demenagement, formation...) 
peuvent etre provisionnes. Les retributions de personnel, y compris les couts de 
licenciement, sont reglees par LIAS 19 ( Employee benefits ) et supposent, pour etre 
provisionnees, un plan detaille par categorie de personnel et non une simple 
annonce. Le referentiel frangais etait moins exigeant a telle enseigne que les prati- 
ques comptables de provisions pour restructurations etaient tres disparates : 70 grou- 
pes industriels et commerciaux sur 100 font mention de telles provisions, 63 
donnent une information chiffree sur des provisions pour restructurations qui, en 
moyenne, representent 4,5 % des capitaux propres. En 1997, pour les 10 groupes les 
plus exposes, le total de ces provisions atteignait 4 milliards d’euros. 

Dans le cadre du PCG, les provisions pour litiges ne relevent pas de regies specifi- 
ques, alors que 1’IAS 37 conduit les entreprises a foumir des informations plus 
detaillees sur les litiges en cours ou previsibles et sur les prejudices qui pourraient en 
resulter. Sur 100 groupes industriels et commerciaux frangais, seulement 61 
mentionnaient des provisions pour litiges en 1997. L’ information precise n’est 
disponible en annexe que pour 55 d’entre eux. La pratique est la meme en ce qui 
conceme les contentieux fiscaux. En 1997, 34 groupes sur 100 font etat d’un conten- 
tieux avec le fisc frangais, sur ce total seulement la moitie donne une information 
chiffree sur la provision qu’ils ont constitue dans ce but dans leurs comptes. 

Le referentiel frangais evolue vers le cadre general de 1’IAS 37. D’une maniere 
generate, les conditions de constitution de provisions pour risques et charges sont 
rendues plus exigeantes. Un reglement du Comite de la reglementation comptable 
adopte en 2000 (CRC n° 00-06) prevoit strictement que seule une obligation proba- 
ble a l’egard d’un tiers qui provoquerait une sortie de ressource sans contrepartie au 
profit de ce dernier est susceptible d’une provision pour risques et charges. 

Le fait generateur ne se limite pas a la simple annonce de choix strategique, mais 
a la presentation d’un plan detaille aux tiers concemes. La reference a un plan 
formalise et precis est necessaire pour justifier, en particulier, de constituer des 
provisions pour licenciements. Une difference majeure subsiste toutefois : les provi- 
sions pour grosses reparations demeurent possibles dans le referentiel frangais, alors 
qu’elles sont interdites dans 1’IASB 1 . 
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1. Le nouveau reglement CRC prevoit cependant que ne peuvent donner lieu a provision que les gros- 
ses reparations qui ne conduisent pas a prolonger la duree de vie d’installations existantes. Dans le 
cas contraire, il s’agit d’immobilisations. 
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La comptabilisation des obligations comptables en matiere d’engagements de 
retraite connait la meme evolution. Le Code de commerce ( cfi article 123-13) laisse 
une liberte concemant l’inscription en provision au bilan de tout ou partie des enga- 
gements de l’entreprise concemant les retraites, les pensions ou les depenses assimi- 
lees. Le Conseil national de la comptabilite recommande toutefois la comptabilisation 
de provisions pour charges car elles conduisent a une meilleure information finan- 
ciere 1 . L’enjeu de cette disposition est limite pour une entreprise strictement fran- 
qaise en raison de l’existence d’un systeme global de financement des retraites qui 
ne genere pas d’engagements fiiturs pour l’entreprise. La norme IAS 19 - Employee 
benefits conceme, pour les grandes entreprises europeennes (et done pour les grou- 
pes consolides), L ensemble des engagements qui decoulent des fonds de pension a 
prestations definies garantis par les entreprises, ainsi que les engagements de retraite 
complementaires contractuels et non legaux accordes, par exemple, aux dirigeants 
et/ou aux expatries. Ces engagements fiiturs doivent etre actualises pour etre inte- 
gres dans le bilan. 

Les « stock options » constituent aussi un enjeu en matiere d’information finan- 
ciere. Le cadre comptable fran 9 ais prend en consideration le risque lie a la requalifi- 
cation sociale des stock options qui s’apparentent a un complement de salaire. II 
s’agit de celles qui sont consenties avec des rabais de prix superieurs a 5 % de la 
valeur de Taction lors de l’attribution. Concemant la moins-value qui resulte de 
l’engagement de livrer des actions a un prix d’exercice inferieur a la valeur de 
marche, le referentiel fran 9 ais n’ impose aucune obligation formelle de comptabilisa- 
tion lors de L attribution 2 . Une logique de provisionnement apparait cependant 
souhaitable qu’elle soit totale ou repartie lineairement sur la duree de vie de l’option. 
Les plans de stock-options se presentent economiquement comme des complements 
de salaires. 

Les normes IFRS conduisent a recentrer sur l’entreprise ( entity concept) le cout 
des stock options et a comptabiliser en charges 1’evaluation de l’option 3 . Celle-ci est 
d’ailleurs delicate en terme de juste valeur 4 . 

La multiplication des plans de stock options et leur importance dans la remunera- 
tion des cadres dirigeants font que leur mode de comptabilisation a un effet direct 
sur les niveaux de benefices affiches, surtout aux Etats-Unis. Le normalisateur 
americain part du principe que les stock options constituent bien une forme de remu- 
neration s’assimilant a une charge. Cependant, la comptabilisation de celle-ci est 
eludee si le prix d’exercice lors de l’attribution est egal a la valeur du marche (c’est- 
a-dire s’il n’y a pas de decote a la mise en place). Selon Standard and Poor’s, l’inte- 
gration effective des charges liees aux stock options des 500 entreprises americaines 


1. Dans tous les cas de figure, le montant des engagements doit figurer dans l’annexe. 

2. On trouvera neanmoins en annexe une infonnation obligatoire sur les plans de stock options attri- 
bues et leurs beneficiaires. 

3. Charge eventuellement repartie sur plusieurs exercices. 

4. Cf. plus haut, chapitre 2, section 1 . 
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de l’indice SP 500 aurait conduit a une diminution de 10 % des benefices aflfiches en 
2000 L’ incidence d’un choix comptable en terme d’atfichage de resultats est un 
veritable enjeu en matiere de stock options. 

2.5 Les instruments financiers 

L’enjeu devaluation et d’analyse des instruments financiers est aussi devenu 
considerable dans les comptes des entreprises industrielles et commerciales. 

Ces instruments sont non seulement des sources de financement, mais aussi des 
actifs detenus a titre d’investissement ou de placement. Calcules par reference a un 
echantillon de 57 grands groupes europeens, les actifs financiers representaient, en 
200 1,21 % du bilan. Quant aux passifs financiers, leur part moyenne etait de 23 %. 
Encore faut-il rappeler que ces proportions considerables ne comprennent pas les 
creances clients, ni les defies foumisseurs et que les instruments derives etaient 
encore a cette date inscrits dans les engagements hors bilan selon les differents 
cadres comptables nationaux. 

La reference croissante a la valeur de marche pour 1’evaluation des actifs finan- 
ciers des entreprises a ete reconnue dans le systeme comptable frangais par le regle- 
ment CRC n° 99-02 qui prevoit que la valeur boursiere des titres cotes doit etre 
foumie en annexe 1 2 . Cette information est souvent donnee de maniere globale par 
categorie de titres ou par portefeuille. Par ailleurs, la reference a une information sur 
la valeur de marche pour les actifs financiers non cotes se developpe aussi pour les 
grands groupes sous forme de tableaux annexes qui font ressortir aussi les differen- 
ces entre valeur au bilan et « juste valeur » des creances et prets a long terme. Bien 
que non cotes, ces actifs et ces passifs sont evalues selon des methodes financieres 
d’actualisation. Dans le cadre comptable frangais, le principe general devaluation 
reste cependant celui du cout historique amorti. 

Si elle entre par la petite porte dans le referentiel frangais, la notion de « juste 
valeur » est pleinement reconnue dans le cadre de la norme IAS 39. Celle-ci intro- 
duit une definition large des instruments financiers qui regroupent a la fois les defies 
et les creances financieres « fermes » classiques, mais aussi les instruments a terme 
et les contrats financiers avec des tiers 3 . Le principe general est celui de l’inscription 
de tous les instruments financiers au bilan (ce qui signifie la fin du renvoi hors bilan 
de certaines operations sur instruments derives). L’ evaluation initiale lors de l’entree 
au bilan se fait a la valeur de contrepartie donnee ou regue pour acquerir l’actif ou le 
passif financier. 


1. Cf. « S. and P. veut reformer les resultats de Wall Street », Les Echos, 15 mai 2002. 

2. Qu’il s’agisse de titres de participation, de titres immobilises, d’achat de portefeuille (TIAP) ou de 
titres de placement. 

3. Sont exclus les contrats d’assurance, de location et les dettes/creances entre societes au sein d’un 
groupe. 
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Apres leur entree dans les comptes, la norme IAS 39 pose que tous les actifs finan- 
ciers doivent etre evaluees a la juste valeur a l’exception des prets et creances ou des 
placements que l’entreprise a l’intention de detenir jusqu’a l’echeance. Ceux-ci 
continuent a etre evalues au cout amorti sous reserve d’un test de depreciation. 
Concretement, les valeurs mobilieres de placement et les TIAP sont evalues a la 
« juste valeur » avec un enregistrement des variations en resultat net (actifs detenus 
a des fins de transaction) ou directement en capitaux propres (actifs non detenus a 
des fins de transaction). Les passifs financiers continuent a etre comptabilises a leur 
cout historique a l’exception des passifs detenus a des fins de transaction et des 
instruments financiers derives qui doivent etre evalues a la juste valeur 1 . 

Les dispositions precedentes excluent les operations de couverture. Lorsqu’un 
instrument financier est utilise pour compenser le risque de variation de valeur ou le 
risque de flux de tresorerie d’un element couvert, 1’IAS 39 a prevu des modes de 
comptabilisation qui respectent la symetrie des operations. Le tableau 10.5 resume 
les principes de la comptabilite de couverture. 


Tableau 10.5 — Comptabilite de couverture et norme IAS 39 



Couverture de variation de 
juste valeur 

Couverture de flux de tresorerie 

Definition 

Couverture de I’exposition en 
juste valeur d’un actif ou d’un 
passif comptabilise. 

Couverture d’une variation de flux de 
tresorerie futurs associes a un actif ou a 
un passif comptabiliseouassociesa une 
transaction future. 

Exemple 

Couverture de la valeur d’une 
dette a taux fixe. Couverture d’un 
risque de change ne. 

Couverture d’un risque de change 
resultant d’un engagement ferme ou 
futur. 

Comptabilisation de 
I’instrument de couverture 

Juste valeur. Le profit ou la perte 
de reevaluation apparait au 
resultat net. 

Juste valeur. Profit ou perte directement 
en capitaux propres pour la partie 
efficace de la couverture. 

Comptabilisation de I’element 
couvert 

Profit ou perte sur I’element 
couvert doit ajuster la valeur 
comptable etest repris 
immediatement en resultat net. 

Non. Lorsque la transaction future se 
produit, les montants ci-dessus inclus 
en capitaux propres sonttransferes au 
resultat de la periode 


D’apres Memento comptable 2002, ouvr. cit., pp. 1410-1411. 


La norme IAS 39 (coherente sur le point avec la norme americaine SFAS 133) 
reprend la distinction entre : 

- la couverture en juste valeur ( «fair value hedge ») qui resulte du changement de 
valeur d’un actif ou d’un passif. Elle integre la juste valeur pour le risque de 
change ne ; 


1. Les instruments derives sont toujours consideres comme detenus a des fins de transaction, sauf 
lorsqu’ils relevent d’une operation de couverture. 
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- la couverture d’une exposition aux variations de flux de tresorerie futurs (« cash 
flow hedge »). Dans ce dernier cas, l’instrument derive est « destine a couvrir la 
variabilite de flux de tresorerie lies a des actifs ou des passifs existants ou bien 
une transaction future consideree comme hautement probable ». 1 

Les conditions d’ application de la comptabilite de couverture sont strictes dans 
l’appel a la norme IAS 39 : 

- les contrats qualifies de couverture sont identifies et traites comme tels des leur 
origine jusqu’a leur echeance ; 

- la couverture doit etre efificace. La norme definit la notion d’efficacite comme 
correspondant a une correlation entre instrument de couverture et element 
couvert situee entre 80 et 125 pour 100 ; 

- pour la couverture de flux de tresorerie, les transactions futures doivent etre 
hautement probables ; 

- les elements couverts peuvent etre des groupes d’actifs ou de passifs presentant 
des caracteristiques de risque analogues (risque de change, risque de taux 
d’interet. . .). Ils doivent etre definis avec suffisamment de precision pour qu’une 
macro-couverture en terme de position nette globale puisse justifier de 1’ applica- 
tion de la comptabilite de couverture. 

L’enjeu important de l’application de la norme IAS 39 pour l’analyse financiere 
est la comptabilisation au bilan, a leur juste valeur, des instruments derives. Ces 
demiers sont definis avec precision : un contrat comportant un sous-jacent qui 
requiert un investissement net initial nul (ou faible) et qui implique un flux de treso- 
rerie futur. La notion de juste valeur est reconnue comme pleinement legitime 
ouvrant ainsi la voie a une evaluation financiere au-dela du cout historique. 

Certes, il s’agit d’une ouverture seulement partielle puisque la norme IAS 39 
distingue quatre categorie d’actifs financiers distincts (actifs ou passifs de transac- 
tion, ou disponibles a la vente, ou detenus jusqu’a l’echeance, ou prets et creance 
emis par l’entreprise), c’est-a-dire quatre traitements comptables possibles. La gene- 
ralisation de la comptabilite en juste valeur pose des difficultes aux entreprises finan- 
cieres et aux banques qui temoignent d’une certaine reticence. L’apport sensible de 
la norme IAS 39 conceme la foumiture obligatoire d’une information complete sur 
les modes devaluation en juste valeur et la politique de couverture des risques finan- 
ciers de l’entreprise. Les informations complementaires a foumir sont les suivantes : 

- methodes et hypotheses pour l’estimation a la juste valeur des actifs et des 
passifs financiers ; 

- politique de couverture en matiere de risque de change, de risque de taux et de 
risque de matieres premieres ; 

- pour chaque type de couverture (juste valeur, flux de tresorerie...), description 
des risques couverts, description de la couverture, des instruments utilises, exer- 
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cices au cours desquels doivent intervenir les transactions futures (couverture de 
flux de tresorerie) ; 

- montant des profits et pertes de reevaluation a la juste valeur comptabilises 
directement en capitaux propres, information sur les profits et pertes repris 
directement en resultat. 

La qualite de l’information financiere des grandes entreprises relative aux risques 
financiers s’ameliore. L’ evolution rapide vers le referentiel comptable international 
et les changements de principes et de doctrine qui sont en cours conditionnent direc- 
tement la politique d’information financiere des entreprises. Le cadre europeen joue 
un role puissant dans cette evolution. La consequence en est une information plus 
riche, plus complexe. Au meme moment, en parallele, la reflexion sur les outils et 
concepts de valeur et d’ evaluation evoluent aussi. 


3 L’enjeu des normes comptables sur I’analyse financiere 

3.1 Les divergences avec les normes comptables americaines 
et leurs effets 

Le debat et les discussions sur les normes comptables et leur contenu seraient 
vains si leur incidence sur le contenu de l’information financiere etait faible ou nul. 
II n’en est rien. L’enjeu des normes comptables sur le contenu de 1’ information 
financiere est direct et massif. Au niveau non seulement franpais mais europeen, se 
profile aussi une concurrence entre les normes IAS et le referentiel domestique 
americain US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles). Les points et les 
choix les plus cruciaux sont detailles ci-apres en prenant pour reference les retraite- 
ments et les informations financieres publies par 1 1 groupes franpais en 2000 qui 
etaient aussi cotes aux Etats-Unis ou ils presentaient leurs comptes en suivant les 
regies comptables locales (americaines). Le tableau 10.6 reprend les resultats et les 
montants des capitaux propres selon qu’ils etaient presentes dans le cadre du refe- 
rentiel franpais ou du referentiel US GAAP. On remarquera que l’ecart peut jouer 
dans les deux sens et porter sur une fraction considerable de la variable presentee. 
Comme on le pressentait, la sensibilite de l’information financiere aux choix du 
cadre comptable americain est grande. Dans certains cas, les benefices se transfor- 
ment en pertes. Dans d’autres, les chiffres sont identiques car les comptes consolides 
locaux (c’est-a-dire franpais) reprennent les US GAAP (Dassault Systeme et ST 
Microelectronics). 
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Tableau 10.6 — Comparaison resultats et capitaux propres selon les referentiels comptables 
(9 groupes francais cotes au CAC 40 et aux Etats-Unis, chiffres annee 2000 en millions d’euros, 

% d’ecart par rapport au chiffre local) 



Resultat 

Capitaux propres 

Norme 

locale 

Norme 

US 

% Ecart 

Norme 

locale 

Norme 

US 

% Ecart 

Alcatel 

1 324 

-481 

-136 

14 361 

26140 

82 

Alstom 

204 

-1 279 

-725 

2 090 

413 

-80 

Aventis 

-147 

-708 

-381 

10 561 

17 258 

63 

Danone 

721 

807 

12 

7189 

7 041 

-2 

Dassault Systemes 

104 

104 

0 

466 

466 

0 

France Telecom 

3 660 

5131 

40 

33157 

28195 

-15 

LVMH 

722 

873 

21 

7 031 

5 981 

-15 

ST Microelectronics 

1 350 

1 350 

0 

11 048 

11 048 

0 

Thomson Multimedia 

394 

136 

-65 

2 860 

3 411 

19 

Total Fina Elf 

6 904 

5 638 

-18 

32 401 

73 355 

126 

Vivendi Universal 

2 299 

1 908 

-17 

56 675 

64 729 

14 


Source : L’lnformation fincmciere 2001 , p. 51 . 


3.2 L’enjeu du passage aux normes IFRS pour les groupes francais 

L’ importance du saut que constituaient les US GAAP en 2000 ne se retrouve pas 
pour les normes IFRS. Ce referentiel international et le referentiel ffangais sont en 
train de converger et il semble que ceux qui craignaient un changement complet des 
grandeurs comptables et fmancieres, voire une perte de sens financier ont peche par 
pessimisme. L’incidence du passage aux normes IFRS est en moyenne limitee pour 
les entreprises frangaises de l’indice CAC 40. Le cabinet Ernst et Young a compare 
les 3 variables fmancieres centrales que sont les capitaux propres, le resultat net et 
l’endettement net pour les comptes 2004 de 32 grands groupes frangais. Ceux-ci ont 
publie un double jeu de comptes consolides a la fois dans le referentiel frangais et dans le 
referentiel IFRS. Les obligations d’information a la date de transition, en l’occur- 
rence 2004, imposaient aux societes d’expliquer les reclassements et les retraite- 
ments entre les deux referentiels comptables. Les comptes consolides de Schneider 
Electric presentes ci-apres en sont une illustration. Les retraitements IFRS sont 
detailles pour chaque ligne du bilan et du compte de resultat. Les dispositions IFRS 
qui sont a l’origine des retraitements, sont mentionnees. 
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Politique d’information financiere, creation de vaieur 

Exemple de retraitement IFRS : Comptes Schneider Electric 


Passif 


fan millions (fouros) Notes 

1.1.04 Retralte- 1.1.04 

Normes merits IFRS 

Francises 

Capitaux propres : 

Capital social 

Primes d'6mission, de fusion, d'apport 
Reserves consolid^es 

Reserves de conversion 2.4-2 

1 854,7 1 854,7 

4 290,8 4 290,8 

1 724,6 (714,6) 1 010.0 

(211,4) 211,4 0.0 

Total capitaux propres (part de Schneider Electric SA) 

7 658,7 (503.2) 7155,5 

Interets mlnoritaires 

74,9 (0,5) 74,4 

Total capitaux propres 

7 733,6 (503,7) 7 229,9 

Provisions pour risques et charges : 

Provisions pour retraites et engagements assimites 2.3-5 

Autres provisions pour risques et charges 2.4-5 

672.5 419.5 1 092.0 

156,7 (17.8) 138,9 

Total provisions pour risques et charges 

829,2 401,7 1 230,9 

Dettes financiers a long terme : 

Emprunts obligataires 2.5 

Titles & dur6e inctetermin6e 2.5 

Dettes financieres £ plus d’un an 2.4-3 

Passifs d'impOt diff6rd 2.3-4 

Autres dettes long terme 

1 200,0 1 200,0 

113.6 113,6 

121.7 5,0 126,7 

92,2 (42,5) 49,7 

40,5 40,5 

Total dettes a long terme 

1 568,0 (37,5) 1 530,5 

Dettes a court terme : 

Avances et acomptes regus sur commandes en cours 
Fournisseurs et dettes Sexploitation 
Dettes flscales et soclales 

Autres creanciers et charges a payer 2.4-5 

Dettes linancieres d court terme 

56,2 56,2 

1 176,7 1 176,7 

663,1 663,1 

641,0 (28,8) 612,2 

1 253,0 1 253.0 

Total dettes a court terme 

3 790,0 (28,8) 3 761,2 

Total du Passif 

13 920,8 (168,3) 13 752,5 


fen millions tfeuios) 


Capitaux propres - normes fran^aises - 1.1.04 


7 658,7 

Retraitements IFRS 

Notes 


Retraites 

2.3-5 

(734.7) 

Impdts differds passifs 

2.3-4 

(49.6) 

Remises sur Chtffre d'Aftaires 

2.3-6 

(31,7) 

Retraitement des stocks 

2.3-3 

36,2 

Actualisation des provisions 

2.4-5 

17.8 

Elimination des charges & r^partir 

2.3-1 

(10.0) 

Autres 


0.8 

Effet d'imp&t des retraitements 

2.3-4 

268,0 

Capitaux propres - normes IFRS - 1.1.04 


7 155,5 


Compte de rdsultat consolidd 


1 on millions d'nuros sauf le resultat par action) 

Notes 

31.12.04 

Retraite- 

31.12.04 



Normes 

merits 

IFRS 



Fran9aises 



Chlffre d'affaires 

2.3-6 

10 365,3 

(16.0) 

10 349,3 

CoOts des ventes 

2.3-1 

(5 965,1) 

(212,3) 

(6 177,4) 

Marge brute 


4 400,2 

(228,3) 

4 171,9 

Recherche et developpement 

2.3-1 

(535,2) 

240,1 

(295,1) 

Frais gendraux et commerciaux 


(2 554.3) 

(36,1) 

(2 590,4) 

Resultat d'exploltatlon 


1 310,7 

(24.3) 

1 286,4 

Rdsullat financier 


(65,9) 

6,6 

(59,3) 

Resultat courant avant impots 


1 244,8 

(17.7) 

1 227,1 

Resultat exceptlonnel 

2.2 

(96,3) 

96,3 

0,0 

Impots sur les societes 


(333,1) 

(3Z1) 

(365,2) 

Resultat net des societes Integrees 


815,4 

46,5 

861,9 

Amortlssement des deans d'acquisltion 

2.3-2 

(217,1) 

217.1 

0,0 

Quote-pan de resultat des societes 
mises en equivalence 


(3,6) 


(3,6) 

Resultat net consolide 


594,7 

263,6 

858,3 

Interdts minoritaires 


(30,1) 

(*. 3 ) 

(34,4) 

Resultat net (part de Schneider Electric SA) 


564,6 

259,3 

823,9 

Rdsultat net (part de Schneider Electric SA) 
par action (en euros/action) 

2.2 

2,56 


3,73 

Rdsultat net (part de Schneider Electric SA) 
aprds dilution (en euros/action) 

2.2 

2,55 


3,72 


{en millions <3 euros) 


Resultat net (part de Schneider Electric SA) - Normes franqaises - 31.12.04 

564.6 

Retraitements IFRS 

Notes 


Amortlssement des ecarts d’acquisition 

2.3-2 

217,1 

Capitalisation de la recherche et developpement 

2.3-1 

45,6 

Reprise d'amortissement des ecarts actuariels sur retraites 

2.3-5 

38,7 

Charge de stock option 

2.3-7 

(8,9) 

Autres 


3,2 

Eftet d'lmpfit des retraitements 


(32,1) 

Part des minoritaires 


(4,3) 

Resultat net (part de Schneider Electric SA) • Normes IFRS - 31.12.04 


823,9 


Au niveau global de l’ensemble de l’echantillon CAC 40, l’impact financier de 
normes IFRS represente - 4,7 % pour le montant cumule des capitaux propres, 
+ 32,2 % pour le resultat net et + 15,6 % pour l’endettement net. 

La Banque de France a precede a une etude semblable a celle d’Emst & Young 
mais sur une base plus large de 395 groupes non financiers cotes. De maniere inte- 
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ressante, ont aussi ete suivis 101 groupes non cotes. Ces demiers ont exerce l’option 
de publier des comptes consolides en normes IFRS. Le resultat obtenu sur un echan- 
tillon complet montre aussi les memes effets assez limites du passage aux IFRS pour 
les groupes frangais. Les capitaux propres cumules ont baisse de 2 %, l’endettement 
financier net a augmente de 16 %. En revanche le resultat net s’est accru de 38 %. 
On notera la similitude dans revaluation de l’incidence des IFRS sur les comptes. 

Impact des normes IFRS sur les capitaux propres 

La premiere correction est en fait une poursuite de l’usage financier traditionnel 
qui conduisait a reclasser les interets minoritaires pour considerer les capitaux 
propres de l’ensemble du groupe. Pour l’ensemble de l’echantillon, ceux-ci 
s’elevaient a 312 Mds d’euros fin 2004 (dont 42 Mds d’euros de part des minoritai- 
res). Le tableau 10.7 reprend en detail F impact des principaux retraitements IFRS 
par rapport aux normes frangaises. 


Tableau 10.7 — Impact des normes IFRS sur les capitaux propres (CAC 40) 


Retraitements 

Impact (%) 

Remarques 

Capitaux propres 
(normes francaises) 

100% 


• Provisions pour retraite 

- 3,2 % 

dont ecart actuariel - 2,6 % 

• Reclassement de I’autocontrole 

-2,0% 


• Comptabilisation des « puts » de minoritaires 

-1,2% 


• Retraitement des instruments financiers 

+ 1,4% 

IAS 39 

• Annulation de provisions pour risque genera ux 

+ 0,7% 


• Immobilisations corporelles 

+ 0,9 % 

reevaluation, augmentation des 
durees d’amortissement 

• Capitalisation des frais de developpement 

+ 1,0 % 


• Amortissements des actifs incorporels 

- 0,8 % 

obligation d’amortir les actifs 
a duree de viefinie 

• Regroupement d’entreprise 

-0,3% 


• Perte de valeur des actifs immobilises 

-0,2% 


• Stocks 

+ 0,3 % 


• Impots differes 

-0,7% 


• Comptabilisation des revenus 

-0,7% 


• Autres retraitements 

- 0,5 % 


Capitaux propres IFRS 

95,3 % 



Source : Ernst et Young, ouvr. cit., p. 72. 


On remarquera Fincidence assez faible de la norme IAS 39 sur les capitaux propres 
de grands groupes du CAC 40 parmi lesquels figurent des groupes bancaires et finan- 
ciers. 

En considerant 395 groupes cotes, Fincidence des normes IFRS a conduit en 2004 
a faire passer les capitaux propres cumules de 396 Mds€ a 388 Mds€, soit une 
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baisse de 2 %. L’ element le plus marquant est la comptabilisation des engagements 
de retraite. Cette incidence est relativement plus forte pour les grands groupes qui 
ont une activite majoritairement situee dans les pays anglo-saxons ou les groupes 
s’engagent a contribuer a des fonds de pension dits a « prestations definies ». En 
revanche pour les groupes dont l’activite est centree sur la France, l’effet est tres 
faible car le regime de Securite sociale releve du principe de « cotisations definies » 
et n’emporte pas d’engagements a long terme envers les salaries. Les impots differes 
sur les marques proviennent du fait que la valorisation des marques entraine des 
plus-values. L’impot differe doit etre inscrit en IFRS meme si la cession n’est pas 
envisagee (cf figure 10.2). 


Normes frangaises 


396 


Engagements de retraite 


- 26,9 


Impots differes sur les marques 


- 9,5 


Annulation des actions propres 


- 6,8 


Engagement de rachat 
des minoritaires 


- 3,3 


Autres 

Reclassement des fonds 
non remboursables 


■ 3,1 
3,2 


Retraitement des acquisitions 
anterieures 
Activation des couts 
de developpement 

Revalorisation d'actifs 


3,9 

4,2 

9,4 


Variation du resultat net 


16,5 


Norme IFRS 


388 


Source : Bui. Banque de France, n" 163. 


Figure 10.2 — Incidence des IFRS sur les capitaux propres (395 groupes non financiers 
cotes, comptes 2004, en milliards d’euros) 


Les actions propres figuraient en valeurs mobilieres de placement dans les normes 
fran£aises. Elies doivent etre imputees sur les capitaux propres en IFRS. L’ activation 
obligatoire des frais de developpement s’ est traduite par une augmentation des capi- 
taux propres concentree sur certains secteurs d’activite (pharmacie). Enfin, la juste 
valeur a permis la reevaluation d’actifs. II s’agit cependant d’une option de valorisa- 
tion permise par les IFRS qui semble avoir ete utilisee avec moderation par les grou- 
pes. L’incidence ne represente que 3 % des capitaux propres. Cette revalorisation 
provient essentiellement de la valorisation des immeubles de placement. La varia- 
tion du resultat net gonfle en IFRS est la premiere explication de l’augmentation des 
capitaux propres. 
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Impact des normes IFRS sur le result at net 

Le resultat net consolide a ete calcule en 2004 a la fin dans le cadre comptable 
frangais et dans le cadre IFRS pour un echantillon de 30 groupes franpais. Le 
tableau 10.8 detaille l’incidence des retraitements effectues. 


Tableau 10.8 — Impact des normes IFRS sur les resultats net (CAC 40) 


Retraitements 

Impact (%) 

Remarques 

Resultat net 
(normes francaises) 

100% 


• Resultat de cessions de filiales ou 
participations 

+ 7,3 % 


• Recherche et developpement en cours 

+ 12,8% 

Elimination de frais de recherche passes en 

identifie lors d’acquisition d’entreprise 

charges activite en IFRS 

• Non-amortissement de I’ecart d’acquisition 

+ 16,1% 

L’ecart d’acquisition n’est plus amorti, mais 
sujet a un test de depreciation 

• Paiement en actions 

- 2,6 % 

Comptabilisation des stock-options en 
charges selon IFRS 2 

• Evaluation des stock 

+ 1,2 % 

Interdiction du Lifo 

• Provisions pour retraite 

+ 1,2 % 


• Autres 

- 3,8 % 

Effet des impots differes et retraitement des 
provisions pour restructuration 

Resultat net IFRS 

132,2% 



Source : Ernst et Young, ouvr. cit., p. 122 . 


L’incidence du passage aux normes IFRS conduit a une augmentation du resultat 
net affiche apparemment importante de 32 %. II faut cependant rappeler que l’amor- 
tissement des ecarts d’acquisition est une obligation dans les normes comptables 
frangaiscs qui etait tres contestee par les analystes financiers. Ces demiers avaient 
deja tous anticipe ce qui sera la norme IFRS en la matiere en retraitant systematique- 
ment les resultats des societes consolidees et en retenant le resultat net du groupe 
avant amortissement des ecarts d’acquisition. L’effet reel du passage aux normes 
IFRS doit se concentrer sur ce qui est nouveau et pas sur ce qui correspond a une 
pratique etablie. Dans ces conditions il faut retenir l’idee d’une incidence liee a un 
passage aux normes IFRS, positive sur le resultat, mais limitee a + 16 % pour les 
grands groupes du CAC 40. 

L’ echantillon des 395 groupes cotes confirme les resultats precedents : le resultat 
net cumule passe de 44 a 60 Mds€ par suite de l’introduction des IFRS ( cf 
figure 10.3). 
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Normes franpaises 
Engagements de retraite 
Depreciations ecarts d’acquisition 
Comptabilisation des stock-options 
Autres 

Quote-part des resultats des SME 

Variation de juste valeur 
des immeubles de placement 

Remise a zero des ecarts de conversion 

Operations d’acquisition 2004 

Suppression amortissement 
des ecarts d’acquisition 

Norme IFRS 



Source : But. Banque de France, n° 163. 


Figure 10.3 — Incidence des IFRS sur le resultat net 
(395 groupes non financiers cotes, comptes 2004, en milliards d’euros) 


La premiere cause de cette augmentation est la suppression de 1’ amortissement des 
goodwills. Les tests d ’ impairment font leur apparition et lorsqu’ils revelent des 
depreciations donnent lieu a des provisions. La comptabilisation des stock-options 
en charges joue faiblement. Les variations de juste valeur n’ont pas eu d’incidence 
forte sur les resultats nets (hormis pour les immeubles de placement). 


Impact des normes IFRS sur I’endettement financier net 

Au cours de la transition des comptes 2004 aux normes IFRS, 12 groupes indus- 
triels franpais ont presente le decompte de leur endettement financier net dans les 
deux referentiels comptables. Le tableau 10.9 presente les retraitements et leurs inci- 
dences relatives. 
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Tableau 10.9 — Impact des normes IFRS sur I’endettement net 


Retraitements 

Impact (%) 

Remarques 

Endettement financier netcumule 

100% 


(normes francaises) 



• Reclassement des instruments composites 

+ 4,5% 

Obligations convertibles, Oceane... 

• Option (« puts ») accordes aux minoritaires 

+ 5,3 % 


• Retraitement des titrisations 

+ 2,9 % 


• Reclassement de I’auto-controle 

+ 1,0% 


• Reclassement des certificats de valeurs 



garanties 

+ 2,1 % 


• « Carry-back » fiscaux 

+ 1,8% 


• Reclassement des interets courus non 



echus 

+ 1,5% 


• Reclassement d’OPCVM en tresorerie 

-1,2% 


• Dettes d’activites non poursuivies 

- 3,8 % 


• Retraitement des contrats de credit-bail 

+ 0,4% 


• Instruments derives et operations de 



couverture 

-0,4% 

IAS 39 

• Autres 

+ 1,5% 


Endettement financier net cumule IFRS 

115,6% 



Source : Ernst et Young, ouvr. cit., p. 131. 


Les normes IFRS apparaissent globalement plus exigeantes dans revaluation de 
l’endettement financier. Leur impact est cependant limite avec une incidence nette 
de + 1 5 %. On remarquera en particular le faible effet de la norme IAS 39 consacree 
aux instruments financiers sur un echantillon compose exclusivement de groupes 
industriels et commerciaux. Le reclassement des instruments de financement 
composites a en revanche un impact important. 

L’incidence des IFRS sur l’endettement net des 395 groupes frangais cotes a ete 
assez sensible notamment au niveau de l’analyse de la tresorerie active. L’endette- 
ment net est passe de 269 Mds€ a 313Mds€. La cause premiere a ete une 
diminution de la tresorerie active qui vient du reclassement des actions detenues en 
propre imputees sur les capitaux propres. Autre explication, la definition des actifs 
liquides au sens de 1’IAS 7 est plus restrictive que les normes fran?aises. Les enga- 
gements de rachat d’actions aupres de minoritaires viennent aussi s’inscrire en 
dettes. Enfin, les IFRS conduisent a reintegrer dans les dettes les eventuelles decon- 
solidations et titrisations effectuees dans des entries ad hoc ( special purpose entity). 
Le reclassement pour partie en capitaux propres des obligations convertibles joue un 
role limite. Les fonds non remboursables concement les quasi-fonds propres parfois 
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bizarres qui apparaissent au passif tels les titres subordonnes qui sont reclasses en 
dettes. Les contrats de credit-bail apparaissent au passif avec une incidence relative- 
ment limitee. Celle-ci s’explique par le fait que les groupes traditionnellement dans 
les normes consolidees francaises procedaient dcja a ce retraitement (cf. 
figure 10.4). 


Normes frangaises 
Obligations convertibles 
Autres 

Reevaluation des dettes ouvertes 

Location financement 

Fonds non remboursables 

Entites ad hoc el creances mobilisees 

Engagements de rachat 
des minoritaires 

Variation de la tresorerie 
Norme IFRS 



269 


I - 1 ' 3 


2.5 

4.5 




313 


Source : Bui. Banque de France, n° 163. 


Figure 10.4 — Incidence des IFRS sur I’endettement net 
(395 groupes non financiers cotes, comptes 2004 , en milliards d’euros) 


Enfin, on pouvait imaginer que l’option pour les IFRS aurait fait l’enjeu d’un 
calcul de la part des groupes non cotes. Ceux-ci ne se seraient engages dans cette 
nouvelle presentation que s’ils y voyaient un avantage en termes de publication de 
resultats ameliores. II n’en a rien ete. Le tableau 10.10 presente l’impact des IFRS 
compares entre groupes cotes et non cotes. II est identique et est meme plus defavo- 
rable pour le resultat net. L’ explication tient au fait que l’option de presentation en 
IFRS a ete effectuee non pas dans un but de communication mais le plus souvent 
parce ces groupes sont detenus ou lies eux-memes a des groupes cotes en IFRS, ou 
sont filiales d’un groupe etranger soumis aux IFRS. C’est done un principe de 
consolidation qui a guide l’option de presentation en IFRS des groupes non cotes. 


Tableau 10.10 — Incidence des normes IFRS selon la cotation des groupes non financiers 
(incidence en pourcentage des capitaux propres cumules, du resultat net cumule 
et de I’endettement net cumule calcules en normes PCG) 


Impact global 

Capitaux propres (%) 

Resultat net (%) 

Endettement net 
(%) 

Groupes cotes 

-2 

+ 38 

+ 16 

Groupes non cotes 

-2 

+ 15 

+ 16 


Source : art. cit, Bui. Banque de France, 2009. 
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Impact sur les ratios financiers 

Le passage aux normes IFRS modifie les valeurs des ratios financiers dans la 
mesure ou les estimations des capitaux propres, du resultat net et de l’endettement 
sont modifiees. Ces modifications sont cependant de faible ampleur en ce qui 
conceme la rentabilite, mais plus importante en ce qui a trait aux ratios d’endette- 
ment. La hausse moyenne du resultat net comparee a des capitaux propres plus ou 
moins stables, augmente la rentabilite des capitaux propres (ou ROE, Return On 
Equity). Les mesures plus larges de la rentabilite qui font reference au resultat 
d’ exploitation ou a la rentabilite des capitaux employes (ROCE, Return On Capital 
Employed) sont stables ainsi que le montre l’exemple du groupe Saint Gobain en 
2004 ( cf. % tableau 10.11). Les ratios d’endettement et de solvability se sont en 
revanche degrades suite a l’augmentation de la dette financiere (et a la baisse des 
capitaux propres). 

Tableau 10.11 — Normes IFRS et ratios financiers 



Normes 

francaises 

Normes 

IFRS 

Ratios de rentabilite 



Res. d’exploitation/CA 

8,2% 

8,5 % 

ROCE 

12,5% 

12,8% 

ROE 

9,0% 

11,4% 

Ratios d’endettement 



Endettement/cap. propres 

46,5 % 

57% 

Autofinancement/Dette nette 

46,9 % 

42,4% 

Couverture des frais financiers par le resultat d’exploitation 

6,0 % 

5,1 % 


Groupe Saint Gobain, comptes 2004 
Source : Ernst et Young, ouvr. cit., p. 122 . 


Incidence sur les cours boursiers 

L’ etude de l’impact de la communication des comptes IFRS sur les cours boursiers 
des societes de l’indice CAC 40 a ete effectuee par l’Observatoire de la Communica- 
tion Financiere cree a l’initiative d’Euronext et de la SFAF (Societe Franpaise de 
Analystes Financiers) 1 . Au cours de l’annee 2004, 23 societes ont presente lors de 
reunions specifiques avec les analystes financiers, les informations et les incidences 
financieres resultant de la transition des comptes ffanpais aux comptes IFRS. Les 
variations des cours de bourse ont ete calculees entre le jour de la presentation et le 
jour suivant. La figure 10.5 presente la repartition des variations du cours de bourse 


1. Cf. « Communication financiere et normes IFRS : Ou en sont les societes du CAC 40 ? », cahier 
n° 1, juin 2005. 
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suite a la publication des informations financieres IFRS. II y a a peu pres autant de 
hausses que de baisses. Pour 5 1 % des societes, les cours de bourse ont augmente ou 
diminue de moins de 1 %. Dans 4 % des cas, les cours ont baisse de plus de 2 %, 
symetriquement, pour 9 % des entreprises, les cours ont monte de plus de 2 %. En 
resume, l’impact boursier du IFRS a ete tres mesure et il n’y a pas eu de veritables 
surprises par rapport a l’information deja utilisee par les analystes et les investis- 
seurs sur le marche financier. Avec seulement 13 % de reactions qui pourraient etre 
qualifiees d’anormales, on peut considerer que le marche boursier est globalement 
assez efficient. 


C % par rapport au nombre de soctette ayent organise une reunion turtes IFRS) 


39% 



40 


- 25 

- 20 




Source : Observcitoire de la Communicaton Financiered n° 1, juin 2005, p. 15. 

Figure 10.5 — Evolution du cours de bourse suite a la publication 
des informations IFRS (Societes CAC 40, annee 2004) 

L’ analyse detaillee des mouvements de cours de +/- 1 % montre qu’il n’existe pas 
de relations directes entre revolution des cours de bourse et les montants des 
impacts chifffes concemant les capitaux propres, le resultat net ou l’endettement. 

Ce constat permet de rappeler que le premier aliment de revaluation financiere est 
1’ information comptable et financiere. Cette information peut d’ailleurs etre antici- 
pee par les analystes financiers. La demarche devaluation n’en demeure pas moins 
l’aboutissement de l’analyse financiere. 
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Section^ L’EVA ( ECONOMIC VALUE ADDED) ET LA CREATION 
DE VALEUR ECONOMIQUE 


1 Definition 

Le concept d’EVA a ete introduit par le cabinet americain Stem and Stewart. II 
vise a identifier et a mesurer la capacite de creation de valeur nette d’une entreprise. 
Cette capacite consiste a « bien » utiliser dans une activite economique les ressour- 
ces dont l’entreprise dispose. Ce capital economique a un cout. Le cout moyen des 
financement, k, correspond a l’exigence de rentabilite des apporteurs de capitaux : 
actionnaires et creanciers. L’ utilisation efficace de ce capital se traduit par une renta- 
bilite economique, r e , plus elevee que le cout du capital. La creation nette de valeur 
economique, dit encore profit economique (PE) ou EVA, d’une annee donnee sur la 
base d’un capital economique initialement investi de CE est done : 

PE (ou EVA) = (r e -k)x CE 

r e \ rentabilite economique nette d’impot et hors cout de financement calculee sur 
l’actif economique comptable corrige d’ou r e = Resultat economique/CE. On 
retrouve ici le ROCE, Return On Capital Employed. 

La creation de valeur totale intrinseque a l’activite de l’entreprise est egale a la 
valeur actuelle des profits economiques annuels attendus. Si on fait l’hypotheque 
d’une EVA stable a l’infini, on a : 

00 

ri , .. , , , , Profits economiques PE 

Creation de valeur cumulee = \ '■ — = — 

^ (l+k) f k 

t= l v ’ 

La valeur de l’actif economique de l’entreprise est egale au montant des capitaux 
investis en debut de periode augmente de la creation de valeur accumulee. Dans 
l’hypothese d’un resultat economique net stable, elle est aussi egale par simple 
manipulation de l’actualisation a l’infini du profit annuel (considere comme une 
rente stable) au cout moyen des capitaux. 

PF r P x CE 

Actif economique = — + CE= 

k k 

= Resultat economique 
k 

En cas de rentabilite economique insuffisante par rapport au cout des finance- 
ments, il y a destmetion de valeur et done un PE (ou EVA) negatif. 


© 
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Exemple : La creation de valeur economique du groupe Accor 

Le rapport annuel 2009 du groupe hotelier Accor detaille la creation de valeur economique 
pour chacune des annees 2008 et 2009. Le PE (ou EVA) annuel est calcule en utilisant la 
formule. Le cout global du capital k est obtenu a partir du cout moyen pondere apres impot des 
fonds propres et des dettes. Le ROCE apres impot normatif est egal a : 

EBITDA — (EBITDA — amortissement et provisions X taux impot) 
capitaux engages 

Le ROCE apres impot se determine a partir des donnees suivantes pour 2009 : 

- EBITDA : 1 092 M€ 

-Amortissement et provisions: 1 498 m€ 

- Taux d’impot courant : 23,6 % 

Les resultats obtenus sont presentes dans le tableau suivant : 



2008 

2009 

Cout des fonds propres 

9,00 % 

9,10 % 

Cout de la dette apres impot 

3,35 % 

4,19 % 

Ponderation 



• fonds propres 

76,85 % 

66,71 % 

• dettes 

23,15% 

33,29 % 

Cout moyen pondere du capital 

7,69 % 

7,46 % 

ROCE apres impot 

11,27% 

9,15 % 

Capitaux employes (M€) 

10 089 

10 482 

Creation de valeur economique (PE ou EVA, en M€) 

+ 360 

+ 177 


Source : Rapport annuel 2009, p. 59. 


2 MVA ( Market Value Added) 

On appelle MVA (« Market Value Added ») la mesure boursiere de la creation de 
valeur economique cumulee. Elle represente la valeur actuelle des profits economi- 
ques fiiturs anticipee par le marche financier. 

MVA = Valeur de marche de l’actif economique - Capitaux investis 

= (Capitalisation boursiere des actions + Valeur des dettes) - CE 

La MVA fait reference a la capacite du marche boursier a refleter la valeur de 
l’actif economique de l’entreprise. On se trouve ici face a l’hypothese fondamentale 
d’efficience. La MVA est une mesure exteme de la creation de valeur de l’entreprise. 
Un biais peut exister, transitoire ou ponctuel, entre creation de valeur intrinseque et 
creation de valeur boursiere, en particular en periode de bulle ou de krach sur les 
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marches financiers. Dans le cadre d’un marche efficient, la MVA est bien egale a la 
sequence anticipee des EVA actualises. 

" EVA t (ou PE t ) 

MVA = V L 

^ (1 + k)‘ 

t= 1 v ’ 

Dans un marche efficient : 

VE = VM = CE + MVA 

VM : valeur de marche des actions et des dettes 

Si on accepte, de plus, l’hypothese commode que la valeur de marche des dettes et 
leur valeur comptable sont les memes, la MVA se deduit simplement de l’ecart entre 
la capitalisation boursiere des actions et l’estimation comptable corrigee des fonds 
propres 1 . 

MVA = Capitalisation boursiere des actions - Actif net comptable corrige 

Le lien avec le ratio Q de Tobin est immediat puisque ce dernier est calcule a partir 
du rapport entre la capitalisation boursiere et la valeur comptable des fonds propres. 


3 EVA, rente du goodwill et valeur de rentabilite 

Le rappel precedent montre que la notion de MVA n’est pas un concept totalement 
nouveau. II en est de meme d’ailleurs pour celui d’EVA qui presente des similitudes 
evidentes avec la notion de super-profit ou de rente du goodwill deja vue plus haut. 

La convergence entre valeur de rentabilite et capitalisation a l’infini de la rente du 
goodwill avait deja ete mise en evidence dans Texemple plus haut. La difference est 
que la rente du goodwill se situe au niveau du super-benefice destine aux actionnai- 
res alors que LEVA est la creation de valeur economique au niveau de Texploitation 
avant prise en compte du financement. C’est la raison pour laquelle le taux d’actua- 
lisation est le cout global du capital. La correspondance est a etablir avec une valeur 
de rentabilite calculee sur les cash-flows economiques. 

« Sur la base du meme plan d’affaires (previsionnel) et du meme cout moyen 
pondere du capital, la valeur de l’actif economique par la methode des flux de treso- 
rerie disponibles actualises au cout moyen pondere du capital ou la somme de l’actif 
economique initial et des EVA actualises au cout moyen pondere du capital doivent 
mecaniquement aboutir a des resultats identiques » 2 . 


1. On rappelle que CE = ANC + Dettes financieres. 

2. P. Vemimenn, ouvr. cit., p. 791. 
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La valeur economique de l’entreprise s’ecrit en effet indifferement 1 : 


On consider une entreprise en situation de croissance nu lie jusqu’a I’infini avec les 
donnees suivantes : 


-Valeur patrimoniale des capitaux propres : 40 -10 = 30 M€ 

Calcul de I’EVA annuel : EVA = 5 - 8 % x 40 = 1,8 M€ 

Creation de valeur economique cumulee a I’infini actualisee au cout moyen du capital : 

1,8 

— 1 -5 = 22,5 M€ 

0,08 

Valeur de I’actif economique : 22,5 + 40 = 62,5 M€ 


Flux de tresorerie = Resultat d’exploitation apres impot (hypothese de croissance nulle, 
d’ou variation BFR nulle et egalite des investissements et amortissements) 


Fes deux approches, par le super-profit economique capitalise et par la valeur de rentabi- 
lite, conduisent a la meme estimation. II n’y a pas opposition entre I’approche par la crea- 
tion nette de valeur et le principe d’actualisation des flux disponibles, mais plutot deux 
calculs differents pour apprehender la capacite de I’entreprise a etre rentable. Fe concept 
d’EVA apparaft en fait assez traditionnel, il rejoint la notion de super-profit mais se situe a 
un niveau plus « economique » du resultat, en amont du benefice net courant. En ce sens, 
cette approche s’articule mieux avec une analyse de la strategie de I’entreprise. 



EVA t (ou PE) 


(l+k ) 1 



Convergence entre evaluation 
par I’EVA et par les flux 
de tresorerie disponible 


-Capitaux economiques investis : 


30 M€ valeur comptable 

40 M€ apres reevaluation (y compris BFR) 

10 M€ 

5 M€ 

8% 


- Dettes financiers : 

- Resultat d’exploitation apres impot : 
-Cout moyen pondere du capital : 


Calcul de la valeur de rentabilite par actualisation a I’infini du flux de tresorerie : 


Valeur de rentabilite : = 62,5 M€ 
0,08 


1. Cf. J. Caby et G. Hirigoyen, ouvr. cit., p. 28. 
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4 Approches interne et externe de la creation de valeur : 

EVA et MVA 

Les criteres d’EVA et MVA peuvent etre utilises pour classer les entreprises selon 
leur performance. II est facile de mettre en evidence des discordances entre appro- 
ches interne et externe de la creation de valeur. Les marches boursiers ne sont pas 
forcement en phase. Le tableau 10.12 presente, pour une annee donnee, la liste des 
10 premieres entreprises frangaises selon le critere EVA et la liste des 10 premieres 
selon le critere MVA. On remarquera qu’elles ne sont pas semblables. Pour chaque 
entreprise d’une liste, on fait ressortir la valeur de 1’ autre critere de mesure de crea- 
tion de valeur. II y a parfois totale opposition : une entreprise ayant une capacite 
interne a creer de la valeur peut ne pas etre reconnue par la Bourse et etre complete- 
ment sous-evaluee par le marche (cas de Saint-Gobain en 1998). Inversement, la 
mesure boursiere de la creation de valeur peut etre l’expression d’anticipations tres 
positive alors que LEVA negative de certaines entreprises traduit une veritable 
destruction de valeur. 


Tableau 10.12 — Classement selon I’approche interne et I’approche externe 
de la creation de valeur (en millions d’euros, annee 1998) 


Approche interne : classement par EVA 

Approche externe : classement par MVA 

Entreprise 

EVA 

MVA 

(pour info) 

Entreprise 

MVA 

EVA 

(pour info) 

L’Oreal 

378 

34 905 

France Telecom 

46 313 

298 

France Telecom 

298 

46 313 

L’Oreal 

34 905 

378 

Carrefour 

263 

20 220 

Carrefour 

20 220 

263 

Schneider 

241 

2181 

Vivendi 

20134 

-60 

Lafarge 

236 

22 226 

Pinault-Printemps 

15 075 

159 

Dassault 

177 

341 

Promodes 

9 733 

129 

Pinault-Printemps 

159 

15 075 

Danone 

8 997 

-193 

Saint-Gobain 

149 

-2 092 

Total 

7 774 

-262 

Coflex ip 

133 

356 

LVMH 

7 745 

-180 

Promodes 

129 

9 733 

Cap Gemini 

7144 

42 


Source : J. Peyrard, art. cit. 


Les divergences dans le mode calcul de la creation de valeur, les nombreuses 
variantes de formule qui sont proposees, l’adaptation que fait chaque entreprise 
lorsqu’elle choisit tel ou tel indicateur de mesure de performance, conduisent a une 
certaine prudence en matiere d’analyse financiere. Derriere les termes EVA, MVA, 
ou autres, il existe une logique mediatique d’ information. A telle enseigne que la 
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COB, dans son bulletin de decembre 1999, attirait l’attention des investisseurs et des 
analystes en precisant que « leur utilisation doit s’accompagner d’un effort de trans- 
parence et d’une grande rigueur dans la permanence des methodes de determination 
de ces indicateurs ». 

Les indicateurs de performance ou de creation de valeur qui sont souvent 
employes dans la communication financiere s’expriment souvent sous forme de 
regies qu’il convient de definir : ROE ( Return On Equity ou rentabilite des capitaux 
propres), ROCE ( Return On Capital Employed ou rentabilite des capitaux 
employes), EBIT, EBITDA... La COB dans une recommandation d’avril2001 
enonce les principes generaux qui doivent presider a Taffichage d’indicateurs de 
performance. L’entreprise doit : 

- indiquer clairement si les indicateurs de creation de valeur mesurent une perfor- 
mance boursiere ou une performance interne ; 

- utiliser des methodes constantes et des parametres de calcul coherents et 
explicites ; 

- faire reference a des donnees financieres facilement identifiables dans les etats 
financiers ; 

- souligner les hypotheses pour le calcul de la creation de valeur et leur adequa- 
tion avec la strategic affichee par l’entreprise 1 . 


Section J LES DEMARCHES D’ANALYSE 


1 devolution des besoins 

II y a autant de demarches d’analyse qu’il y a d’objectifs et d’utilisateurs a 
l’analyse financiere. L’ evolution vient de Tapparition de nouveaux besoins et de 
nouveaux metiers lies aux transformations des systemes financiers. Ceux-ci ont subi 
une transformation radicale en faisant evoluer Teconomie d’endettement vers une 
economie de marche financier. J.-R Jobard (2001) explique que dans un systeme 
financier centre sur les dettes des entreprises envers les banques, « Tanalyste finan- 
cier est un banquier qui s’interesse a la capacite de remboursement » 2 . L’ etude des 
risques de defaillance des debiteurs constitue V analyse credit. Celle-ci est menee 
par les differents partenaires de Tentreprise, banquiers preteurs, mais aussi foumis- 
seurs, salaries et autres. La crainte de la defaillance conduit Tanalyste a s’interroger 


1. Recommandation COB n° 2001-01. Sur ces points, cf. Memento comptable 2002, ouvr. cit., p. 1422 
et L’ Information financiere 2001, ouvr. cit., p. 267. 

2. Cf. « L’ evolution des besoins et des metiers de l’analyse financiere », article cite en bibliographie, 
inspire ces developpements. 
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sur la perennite de l’entreprise. L’analyste financier integre la notion de continuite 
d’ exploitation et cherche a mesurer les risques de defaillance. 

Dans les economies modemes, une place grandissante est accordee au finance- 
ment par le marche. Des lors, l’analyste financier s’interesse aux titres cotes. II 
apprecie la qualite de la signature d’un emprunteur en affichant une note evaluant sa 
capacite de remboursement. C’est ainsi que s’ est developpee aux Etats-Unis 
d’abord, puis en Europe, la notation (ou rating ). S’agissant des actions, l’analyste 
cherche a apprecier leur prix et a prevoir les cours de bourse fiiturs. « II devient done 
un specialiste de la valeur des titres emis sur les differents marches. II doit prevoir le 
comportement fiitur des marches : c’est pourquoi on peut le qualifier d'analyste de 
marche ». 

Ainsi que le fait remarquer J.-P. Jobard, la transformation des objectifs a entraine 
a la fois un changement d’interlocuteur et un changement d’attitude devant l’infor- 
mation comptable et financiere 1 . En tant qu’interlocuteur, l’analyste financier se 
trouve place entre l’entreprise et les investisseurs. II est le destinataire de la commu- 
nication financiere des entreprises. II critique cette demiere, 1’ analyse et produit une 
opinion raisonnee. En tant qu’interlocuteur des investisseurs, son avis et ses conseils 
sont recherches et importants. En fonction de l’objectif d’analyse, on distingue ainsi 
les analystes de marche « sell-side » qui vehiculent une information de la part des 
entreprises et des banques desireuses de monter des operations financieres et qui 
veulent en demontrer l’interet pour les investisseurs. Le retraitement de l’informa- 
tion est oriente positivement. Les analystes financiers « buy-side » sont ceux qui 
travaillent directement ou indirectement au service des investisseurs et qui elaborent 
une opinion et un diagnostic independants des motivations de l’entreprise. La 
conclusion de l’analyse financiere de marche, quel qu’en soit le beneficiaire, est 
simple voire reductrice : elle se resume par des decisions d’achat, de vente ou de 
conservation des titres (« buy », « sell » ou « hold »). En raison de leur pouvoir 
considerable de prescripteurs d’opinion, les analystes financiers de marche sont 
etroitement surveilles et on doit exiger d’eux un comportement irreprochable sur le 
plan ethique. 

On assiste aussi a un changement d’attitude devant l’information financiere. 
L’analyste bancaire dispose classiquement des comptes produits par l’entreprise. 
Une part importante de son travail consiste a en effectuer une analyse critique. 
II precede a des retraitements pour faire apparaitre plus fidelement la « realite » de la 
situation et des resultats de l’entreprise. L’analyse traditionnelle qui cherche a iden- 
tifier le risque de defaillance, e’est-a-dire un risque de mort de l’entreprise, a un 
caractere pessimiste et privilegie le pire pour envisager cette eventualite 
extreme. J.-P. Jobard qualifie ainsi de « policiere » l’attitude de l’analyste-credit 
qui corrige les comptes de l’entreprise. L’analyste de marche a une exigence plus 
grande au depart sur la qualite de l’information comptable et financiere de l’entre- 


1. Cf. art. cit., pp. 30-32. 
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prise. Les comptes doivent etre fiables, respecter des standards partages en terme de 
definition et d’apprehension comptable de la realite economique. Ces normes 
doivent, de plus, etre permanentes pour permetttre une comparaison dans le temps. 
Cette transparence, sans biais positif ou negatif, evite le caractere toujours un peu 
arbitraire d’un retraitement. Elle permet de se concentrer sur ce qui est au-dela des 
comptes : la politique de developpement, la strategic, les choix de financement de 
l’entreprise ; elle permet de se projeter dans le temps, pour effectuer une analyse 
previsionnelle des resultats qui sont la consequence des objectifs de croissance et de 
rentabilite. L’art de la communication financiere, comme celui de l’analyse finan- 
ciere, consiste a diffuser et a rechercher une information a la fois plus previsionnel- 
les et strategique. Les methodes sont classiquement les interviews, les publications 
d’ information, les reunions d’analystes financiers, les annonces d’operations sur 
Internet, les reseaux sociaux electroniques. . . Les analystes financiers, comme le fait 
remarquer J.-P. Jobard, a la fois veulent une information comptable et financiere 
fiable et directement utilisable pour ne pas dependre d’un retraitement, et demandent 
une information economique et financiere plus riche et plus frequente. L’analyste 
financier accorde une prime a la lisibilite des resultats et a la solidite des perspecti- 
ves. La qualite de l’information globale diffusee par l’entreprise a une influence 
determinante sur l’opinion de l’analyste de marche. 

Cette information est reutilisee en fonction des objectifs de l’analyse. La forma- 
tion de l’opinion n’est pas la meme selon le destinataire. Un premier cas de figure est 
1’evaluation dans le but d’une introduction d’actions sur le marche financier. Voisine 
de la precedente est 1’evaluation boursiere d’un titre existant qui conduit classique- 
ment a une recommandation de prise de position. L’analyse de l’entreprise en diffi- 
culty est differente car la demarche devaluation porte la marque de son contexte. 
L’auditeur n’est pas loin de l’analyste financier : il effectue un travail d’investigation 
economique des donnees et ecritures comptables. Enfin, n’oublions pas la demarche 
classique d’analyse-credit, toujours bien vivante, qui consiste a analyser et retraiter 
les comptes dans une optique de mesure de la capacite de remboursement. Chacune 
de ces differentes demarches fera l’objet d’une breve presentation. 


2 Evaluation en vue d’une introduction sur le marche 

L’ introduction d’actions d’une entreprise pour la premiere fois sur un marche 
boursier (en anglais IPO ou « Initial Public Offering ») est delicate car l’analyste 
financier qui participe a la fixation du prix d’emission porte une large partie du 
succes ou de l’echec de l’operation. Si le prix est trop eleve, les investisseurs ne 
souscriront pas ; si le prix est trop faible, les actionnaires qui cedent leurs titres 
auront le sentiment de brader leurs actifs et regretteront une plus-value qui aurait pu 
etre plus importante. Le point important est de bien justifier le prix d’ introduction 
par diverses methodes qui, tel un faisceau bien ordonne, convergeront vers le prix. 
On combinera ainsi des methodes d’ evaluation faisant reference a un goodwill, des 
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valeurs issues de multiples et des evaluations a partir des cours boursiers de societes 
comparables. La grande difficulte reside dans la qualite des previsions de resultat de 
l’entreprise. Celle-ci est une inconnue car il n’y a pas d’effet reputation attache a 
1’ information financiere de la firme en cas de premiere introduction. La valeur des 
informations previsionnelles qu’elle delivre est impossible a apprecier. L’investis- 
seur a en face de lui des chiffres qui peuvent aussi bien etre exagerement prudents 
que totalement fantaisistes ( cf exemple ci-dessous). 


Exemple : Evaluation en vue d’introduction ' 

La societe Guy Couach est specialisee dans la fabrication et la vente de yachts a moteur de 
luxe. Elle s’est introduite au second marche d’Euronext en juin 2001. La determination de la 
valeur de l’action a ete effectuee par un analyste financier qui aboutissait a une estimation de 
69,30 € par action, soit 138,6 M€ pour l’ensemble de l’entreprise (2 000 000 actions). La 
panoplie des methodes mixtes devaluation a ete mobilisee dans le but d’apprehender le good- 
will important de cette societe dont l’actif net comptable n’etait que de 7,5 M€. 

La methode des praticiens a ete utilisee en recourant comme taux d’actualisation au taux 
d’interet sans risque, ce qui est contestable dans son principe. 

La methode de la rente abregee du goodwill a ete calculee sur un horizon de 15 ans avec des 
benefices supposes en hausse de 30 % par an ! Une telle hypothese de croissance releve de 
l’optimisme. 

La methode des anglo-saxons a ete calculee sur 13 ans en capitalisant une rente de goodwill 
annuel estimee a 21 M€. 

La methode de l’UEC a ete appliquee dans les memes conditions. 

La methode des multiples a ete aussi mobilisee en considerant le PER de societes comparables 
prises sur le second marche. La demarche a consiste a prendre le PER moyen de Beneteau et 
de Rodriguez Group sur 4 annees de 1999 a 2002 et d’appliquer ce multiple aux benefices par 
action realises et prevus sur la meme periode par Guy Couach. 



1999 

2000 

2001 (e) 

2002 (p) 

PER Beneteau 

34,6 

21,2 

18,2 

15,7 

PER Rodriguez Group 

147,2 

84,4 

60,3 

43,7 

Moyenne 

90,9 

52,8 

39,2 

29,7 

BNPA Guy Couach (€) 

0,65 

1,02 

1,39 

1,81 

Valeur implicite (m€) 

117,2 

108,1 

109,3 

107,7 

Valeur moyenne gg -02 

110,7 


Legende : (e) estime, (p) prevu, BNPA : benefice net par action. 


1. D’apres Europe Finance et Industrie Securities, 2001. 
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Ce sont au total 5 estimations differentes qui sont avancees. L’analyste financier effectue alors 
une moyenne simple pour proposer le chiffre global de 138,6 M€ comme evaluation de 


l’entreprise. 

Methode de la rente abregee du goodwill : 173,4 

Methode des praticiens : 143,0 

Methode des anglo-saxons : 152,4 

Methode de l’UEC : 1 13,5 

Methode des multiples de PER : 1 10,7 

Moyenne : 138,6 


L’exemple precedent illustre un grand travers souvent suivi dans les demarches 
devaluation. L’analyste financier multiplie les methodes et les chiffres. Fort de cette 
accumulation contradictoire, il pense que la multiplicite de methode rend plus rigou- 
reuse son estimation. II s’agit d’une illusion, la diversite des valeurs (entre 110 et 
173 M€ dans l’exemple) souligne l’imprecision. La moyenne occulte les hypotheses 
parfois hardies et extremes qui fondent certains chiffres. Mieux vaut limiter les 
methodes devaluation mises en oeuvre et se concentrer sur la rigueur dans les hypo- 
theses de calculs et dans le choix des parametres. 


3 Analyse boursiere 

Les actions sont le plus souvent cotees, c'est-a-dire proposees a l’achat ou a la 
vente sur des marches reglementes. La Bourse de Paris fait partie d’un marche euro- 
peen opere par Nyse-Euronext. Les autres Bourses europeennes de Nyse-Euronext 
sont celles de Belgique, des Pays-Bas et du Portugal. Au sein de Nyse-Euronext, il 
existe plus de 1 200 societes cotees dont 136 sur Nyse-Altemext, compartiment 
destine aux PME. Ce marche boursier est organise en compartiments selon la capita- 
lisation boursiere de la societe : 

- compartiment A pour les capitalisations superieures a 1 Md€ ; 

- compartiment B pour les capitalisations comprises entre 150 M€ et 1 Md€ ; 

- compartiment C pour les capitalisations inferieures a 150 M€. 

Le tableau 10.13 donne un extrait des informations boursieres diffusees concer- 
nant le sous-groupe des entreprises du secteur Aeronautique/Defense appartenant a 
F indice SBF 120 des 120 premieres valeurs cotees a Paris. 

Les elements de decisions figurant dans le tableau 10.13 soulignent l’importance 
des donnees previsionnelles et des anticipations. Le nombre d’analystes suivantune 
valeur et emettant de recommandations est en general proportionnel a la taille de 
l’entreprise. 
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Tableau 10.13 — Exemple d’analyse boursiere 



EADS 

Safran 

Thales 

Zodiac 

Cours de I’action au 06/07/06 

22,80 € 

16,37 € 

29,93 € 

42,06 € 

Capitalisation boursiere (a) 

18145 

6 827 

514 

52 304 

CA 2006 (b) 

37 508 

11 635 

10 687 

2 360 

Resultat net 2006 (c) 

1 922 

609 

330 

188 

Marge operationnelle (d) 

8,7% 

7,8 % 

7% 

14% 

Rentabilite des fonds propres (e) 

12,4% 

11,4 % 

15,9 % 

20,3 % 

Ratio dettes/fonds propres 

-10,1% 

12,8 % 

17,2% 

135,9 % 

PER 2006 (f) 

9,4 

11,7 

13,9 

12,3 

PER 2007 (f) 

9,2 

9,9 

11 

11,1 

PEG 2005/2007 (g) 

0,6 

0,8 

19,6 

1,1 

Ratio VE/CA (h) 

0,4 

0,6 

0,5 

1,5 

Rendement net 2006 (i) 

2,9 % 

2,2 % 

2,8 % 

1,8 % 

Evolution du consensus (i) 

1,3 % 

-2,8% 

-1,4% 

- 0,9 % 

Position des analystes (j) 

P : 20 

P : 5 

P : 7 

P : 8 


N : 5 

N : 3 

N : 5 

N : 4 


R : 6 

R : 1 

R : 2 

R : 2 

Recommandation JCF 

N 

P 

R 

P 


Explications : 

a) capitalisation boursiere en M€ 

b) chiffre d’affaires anticipe en 2006 M€ 

c) resultat net prevu en 2006 

d) resultat d’exploitation rapporte au CA previsionnel 

e) benefice net previsionnel surfonds propres 

f) PER sur la base des resultats anticipes 

g) Price Earning Growth : division du PER passe 2005 par la croissance des profits 2005-2007 escomptee par les 
analystes 

h) rapport de la valeur de I’entreprise (VE :fonds propres+dettes) divise par le CA 

i) rapport dividendes verses en 2006 (au titre de 2005) sur lecours 

j) P : positif, recommandation d’achat ; N : neutre ; R : reserve, recommandation de vente ; exprime en nombre 
d’analystes emettant une recommandation. 

Source . Jacques Chahine Finance, Le Revenu, n° 876, juillet 2006. 

La demarche de l’analyste boursier consiste a emettre des recommandations 
d’achat ou de vente des titres existants sur le marche. C’est la une difference impor- 
tante par rapport a une evaluation a 1’ introduction. Dans le premier cas, l’entreprise 
est connue, 1’ action a un cours passe et actuel qui est public. La valeur ajoutee de 
l’analyse consiste, non a fixer dans l’absolu une valeur deconnectee de tout, mais a 
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comparer le cours boursier et une valeur « objectif» de prix. Ainsi, est mise en 
evidence une tendance a la hausse ou a la baisse qui justifie un signal d’ achat, de 
simple conservation, ou de vente des titres. Les recommandations des analystes 
financiers specialistes de la valeur ou du secteur font reference a des informations 
financieres qui expriment des mouvements et des previsions en cours. Une revision 
a la baisse d’une hausse prevue du chiffre d’affaires est une mauvaise nouvelle. 
Symetriquement une perte moindre que celle initialement annoncee est un element 
favorable pour l’entreprise. 

Les variables qui font l’objet de previsions dans le futur sont classiquement l’exce- 
dent brut d’ exploitation (EBITDA), le resultat d’ exploitation (EBIT) ou plus 
frequemment le benefice par action. Ces grandeurs sont prevues pour l’annee en 
cours et l’annee suivante. S’appliquent alors des multiples ou des PER juges adaptes 
qui permettent d’aboutir a un cours objectif. 

Le travail de Tanalyste boursier est permanent, ce qui le differencie de revaluation 
initiale en vue d’une introduction. II suit une serie de titres ou un secteur en mettant 
a jour en temps continu ses previsions et ses analyses. La grande difficulty du travail 
de Tanalyste boursier est de se situer en permanence par rapport au consensus 
moyen des autres analystes. 


4 Analyse financiere de I’entreprise en difficulte 

L’ analyse financiere de Tentreprise en difficulte se situe dans un environnement 
exceptionnel ou la survie de Tentreprise est menacee et/ou lorsqu’un litige se deve- 
loppe. Elle repond a une demande devaluation presentee par les tiers ou certains 
actionnaires. Souvent, dans le cadre de procedure de redressement judiciarre, il 
s’agit de mettre en place un plan de continuation prevoyant T entree d’un partenaire 
exterieur. Les preteurs sont aussi soucieux d’une evaluation car le montant des aban- 
dons de creances qui leur est demande depend de la valeur de Tentreprise. 

L’ evaluation de Tentreprise en difficulte s’articule sur un point de depart simple : 
la valeur de Tentreprise en cas de liquidation. Dans T eventuality la plus pessimiste, 
il faut savorr ce que les proprietaries obtiendraient, ou plus prosai'quement si les 
actifs peuvent en cas de realisation permettent ou pas le remboursement des dettes 
dues. Cette hypothese pessimiste est totalement vraisemblable car il existe une logi- 
que cumulative d’echec et de defaillance qu’il est tres difficile d’interrompre. 
L’ eventuality d’un redressement est exploree par le biais de valeurs de rentabilite. 
Distinguer les deux cas de figure selon que Tentreprise est soit susceptible d’etre 
redressee, ce qui conduit a se situer dans une perspective de continuity d’ exploita- 
tion, soit non susceptible de se redresser avec une approche en terme de liquidation, 
est une necessity pour analyser une entreprise en difficulty T Choisir de privilegier un 
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des deux cas de figure est une hypothese hardie que l’analyste financier ne peut faire 
de sa propre initiative, sauf cas extreme (entreprise cliniquement morte ou le doute 
n’est plus permis). Par exemple, dans le cas d’une evaluation financiere d’une entre- 
prise en redressement judiciaire, le role d’un expert financier consiste a envisager les 
deux possibility puisque la procedure de redressement indique en elle-meme 
l’etude d’une possibilite de continuation sous l’egide d’un administrateur judiciaire. 


Exemple : Evaluation d’une entreprise en difficulty 

La societe SPM a ete placee en redressement judiciaire en 1999. L’estimation de la valeur des 
parts de la societe etait rendue necessaire en raison d’un litige qui opposait les associes. La 
SPM est dans un secteur d’activite tres concurrentiel ; son activite consiste en du travail a 
faqon, a la commande, sans aucune visibilite. Elle n’a aucune protection juridique de sa posi- 
tion commerciale. Son chiffre d’affaires de 30 M€ se maintient dans les difficultes qui sont les 
siennes. Elle emploie 50 personnes dans la Region parisienne. 


• Valeur de realisation (optique de liquidation) 

Actif net corrige : 5,7 M€ 

Passif declare corrige : 10,8 M€ 

Passif ne apres le jugement de redressement (dit article 40) : 2,2 M€ 

= Actif net corrige : - 7,3 M€ 


Dans une optique de realisation, la valeur d’actif net negative conduit a une valeur nulle des 
actions. 

• Valeur de rendement 

En rythme de croisiere, apres des mesures de restructurations prises, il apparait que l’entre- 
prise pourrait degager un EBE de 2,6 M€ et un resultat net apres impot de 1 M€. 

Deux multiples du benefice courant apres impot ont ete consideres : 

• 4,5 : chiffre correspondant a une actualisation du benefice net sur 10 ans au taux de 18 % 
(hypothese optimiste) ; 

• 3,5 : chiffre correspondant a une actualisation du benefice sur 5 ans au taux de 13 % (hypo- 
these centrale). 

La situation critique, l’absence de visibilite et la grande fragility de l’entreprise conduisent a 
prendre des taux d’actualisation eleves qui impliquent une forte prime de risque et un horizon 
de temps limite. La valeur de rendement compte tenu d’un benefice net de 1 M€ ressort done 
de 3,5 a 4,5 M€. 

II faut deduire a priori les capitaux propres negatifs de 7,3 M€ qui represented un passif net 
du. On obtient alors une valeur globale negative de - 3,8 M€ a - 2,8 M€. La valeur de rende- 
ment aboutit a une estimation nulle pour la valeur des actions de SPM. 

Dans une optique de redressement, on peut tenir compte d’un possible abandon de creances de 
la part des creanciers. L’entreprise, dans son plan de continuation, n’a pas l’obligation de 
prevoir la reconstitution de ses fonds propres. Cependant, dans une continuation, meme avec 
un abandon de 30 % des creances anterieures, la valeur de l’entreprise reste negligeable. 

Valeur de rendement moyenne : 4 M€ 

Actif net corrige negatif : - 7,3 M€ 

Abandon de creances (30 % de 10,8) : + 3,2 M€ 

= Valeur globale (hypotheses d’abandon) : - 0,1 M€ 


413 


La valeur des actions de la SPM est nulle aussi bien en se situant dans une optique de realisa- 
tion que de continuation. Ce n’est qu’en se plaqant dans la double hypothese tres optimiste 
d’un redressement favorable et d’un abandon massif des creances de plus de 30 % qu’elle 
devient faiblement positif. L’ evaluation finale depend du taux d’abandon de creances que sont 
susceptibles d’accepter les creanciers. 


5 Audit comptable 

La demarche de l’audit vise a analyser les informations et le systeme comptables 
dans le but de les certifier. Par cet acte, dont l’aspect peut sembler symbolique, 
l’auditeur ou le commissaire aux comptes attestent vis-a-vis des tiers de la sincerite 
des comptes presentes et de leur capacite a presenter une image fidele de l’entreprise 
et de son activite. Un refus de certifier les comptes (tres rare en pratique) ou even- 
tuellement des reserves rendues publiques constituent des signaux importants de 
mise en garde ou d’alarme pour les investisseurs. 

L’audit vise done a s’assurer que les comptes expriment correctement le sens 
economique et les consequences financieres des operations de l’entreprise. L’infor- 
mation comptable correspond-t-elle a la realite economique et financiere ? On ne 
s’etonnera done pas que la demarche de l’auditeur soit tres semblable a celle de 
l’analyste financier standard. Ce dernier cherche a faire parler les informations 
comptables pour en tirer un diagnostic economique et financier. L’auditeur travaille 
en amont, il va faire en sorte que 1’ information comptable incorpore et resume fide- 
lement la realite economique et financiere de l’entreprise. L’un valide et certifie 
l’image comptable de la realite ; l’autre veut retrouver l’original qui l’interesse au- 
dela de l’image. 

Le programme de travail de l’auditeur lorsqu’il analyse les comptes annuels et le 
contenu de 1’ information comptable est tres semblable quels que soient les grands 
cabinets d’audit. Le repere ci-dessous presente le programme de travail resume 
d’une mission de certification de comptes d’un des grands cabinets d’audit. 
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Programme de travail d’audit 
de compte 


A - Immobilisations 

- Etablir le tableau de passage en valeur brute N/N-i. 

- Etablir le tableau de passage des amortissements N/N-i. 

1. Acquisition 

Valider les acquisitions par retour auxfactures. 

2. Cession ou mises au rebut 

Valider les cessions par retour auxfactures. 

Valider calcul PV/MV. 

Bouder le prix de cession et la VNC avec les comptes 775 et 675. 
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Politique d'information financiere, creation de vaieur 


3. Dotation aux amortissements 

Obtenir le tableau. 

Valider les dotations par test global : 

Dotations = (Val. brute + 1/2 Acquisition -1/2 Cessions) xTaux lineaire 

Analyse des modes d’investissements, valider les durees, verifier la permanence des 

methodes. 

4. Immobilisations financiers 
Etablir le tableau de passage N/N-i 
Valider achats et cessions 

Valider evaluations des titres de participation, evaluer la provision 

B - Stocks 

- Obtenir le listing des stocks valorises apres inventaire. 

-Analyser les provisions stocks, croiser avec les ecritures de dotation (compte 681) et 
reprise (compte 781). 

-Valider 5 bons de livraison et 5 bons de reception. 

1. Test sur les quantites physiques inventoriees 

2. Test de la valorisation des stocks 
Obtenir la methode de valorisation retenue. 

Valider la correcte application. 

3. Test de depreciation 
Calcul des taux de rotation. 

Si Consommation < Sortie, necessity de provisionner. 

4. Test de I’exhaustivite de la provision 

5. Test de cut-off 

A partir de 5 bons de livraison et de reception, s’assurer que le stock a bien ete comptabilise 
dans I'exercice correspondant. 

C - Clients 

- Etablir la balance agee au 31/12 des comptes clients. 

-Calculer le delai de reglement a partir des declarations deTVA (CA 3). 

1. Comptes clients 

Exploiter la circularisation (demande de confirmation aux tiers), pointer la facture. 

Si clients etrangers, s’assurer que les ecarts de conversion ont ete bien calcules. 

2. Clients douteux 

Obtenir le detail des clients douteux. 

Calculer le taux de creances douteuses N/N-i. 

Pour les clients passes en perte, verifier I'i rrecouvra bilite. 

3. Provisions (rappel : calcul HT) 

Verifier le tableau de passage des provisions N/N-i, boucler avec les comptes de dotations 
et de reprises. 

Analyser I’age des creances clients (comparaison N/N-i), analyser les creances echues 
depuis 90 jours. 
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Calculer et comparer le taux de provisions. 

4. Effets a recevoir 

Exploiter la circularisation envoyee aux tiers, pointer. 

Pour les effets non echus, pointer les effets en portefeuille (verifier la signature). 

D - Autres creances et autres defies 

- Revue analytique des variations N/N-i. 

- Pointage des acomptes d’IS. 

- Pointage des creances deTVA sur I’imprime CA 3. 

-Validation de la TVA collectee, faire le lien avec le CA declare sur I’imprime CA 3. 

-Valider la TVA surfournisseurs.factures non parvenues (compte 408). 

E - Disponibilites 

-Obtenir les rapprochements bancaires, les releves de banque et lesjournaux. 

1. Etats de rapprochement bancaires 

Croiser les soldes banques et les releves bancaires. 

Analyser les elements en rapprochement. 

Passer en revue les montants inhabituels en remontant a la piece justificative. 

2. Caisse 

3. Effets a I’encaissement 
Obtenir le detail. 

S'assurer que la date d’echeance n’est pas posterieure a la date de cloture, sinon remonter 
en compte clients. 

4. VMP 

Bouder les quantites au 31/12 avec la piece envoyee par le depositaire. 

Obtenir le tableau des mouvements (souscription-vente). 

Analyser la variation au 31/12, tester la methode utilisee (FIFO ou CMP). 

Faire ressortir les moins-values. 

5. Exploiter la circularisation 

Faire un tableau des elements hors bilan. 

Regarder si des effets escomptes non echus existent. 

6. Identifier les effets et cheques impayes 
Objectif : detecter les clients douteux. 

7. Identifier les agios sur releves posterieurs et verifier qu’ils ont ete positionnes au 31/12 
F - Situation nette 

- Etablir le tableau de passage N/N-i. 

-Valider les mouvements de capital et d’affectation du resultat. 

- Regarder si situation nette < 1/2 capitaux propres. 

G - Provisions pour risgues et charges 

- Etablir le tableau de passage N/N-i a partir des dotations et des reprises. 

- Croiser avec les dotations au compte de resultat. 

- Revue des provisions par analyse des pieces. 
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Politique d'information financiere, creation de vaieur 


- Exploiter les reponses aux circularisations. 

H - Dettes financieres 

- Etablir le tableau de passage N/N-i a partir des nouveaux emprunts et des rembourse- 
ments. 

- Exploiter les circularisations aux banques. 

-Valider les flux par retour aux tableaux d’amortissement des emprunts. 

- Valider le calcul des interets courus non echus. 

- Croiser les interets financiers avec ceux du compte de resultat (compte 661). 

I - Foumisseurs 

1. Fournisseurs 

Revue analytique de revolution du poste, calcul du delai de reglement, comparaison N/N-i 
en distinguant groupe et hors groupe. 

Bouclage balance auxiliaire. 

Exploiter la circularisation faite aux tiers. 

2. Factures non parvenues (FNP) 

Obtenir le detail, comparer avec FNP N-i. 

Verifier si les FNP recurrentes sont provisionnees. 

Pointer FNP avec les factures parvenues apres. 

Valider la TVA sur FNP (compte TVA deductible). 

3. EAP (effets a payer) 

Obtenir le detail. 

Exploiter la circularisation. 

Pointer les EAP echus sur les releves bancaires ulterieurs. 

J - Dettes fiscales et soda les 

1. Dettes sociales 

Pointer les remunerations dues (compte 421) sur les releves bancaires. 

Exploiter les reponses de circularisation aux organismes sociaux. 

Verifier que la societe est a jour dans ses cotisations. 

Pointer le solde du a chaque organisme. 

Obtenir le detail de calcul des conges payes. 

Verifier la provision pour conges payes par un test global (masse salarialex io% x 7/12). 
Distinguer les conges acquis non pris et la provision. 

Verifier les charges sociales sur conges payes. 

Analyser la nature des primes, commissions et gratifications. 

Pointer les primes versees sur les bulletins de salaire. 

2. Dettes fiscales 

Exploiter les reponses aux circularisations. 

Valider les calculs des taxes et impots par un test global. 

Valider la determination de I’lS et de I’IS a payer. 
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K - Comptes de regularisation 

1. Charges constatees d’avance 

Obtenir le detail, comparer N/N-i, analyse des ecarts significatifs. 

2. Produits constates d’avance 
Obtenir le detail. 

Comparer les montants. 

Valider quelques montants en remontant a la piece. 


6 Analyse de I’endettement et necessity de normes 

L’ analyse de la capacite de remboursement passe par une mesure la plus exacte 
possible de l’endettement net d’une entreprise. Ce montant rapporte aux fonds 
propres permet a l’analyste financier de suivre le ratio d’endettement. On s’ape^oit 
que, dans cette activite relativement traditionnelle d’analyse-credit, le recours vigi- 
lant a des retraitements reste totalement d’actualite. La tentation est grande de mino- 
rer l’endettement ou, ce qui revient au meme, de l’extemaliser dans des structures de 
« defeasance », ou encore d’utiliser une definition de l’endettement et une presenta- 
tion des comptes qui soit systematiquement favorable. L’analyste-credit sur les 
marches retrouve ici les reflexes de 1’ analyse financiere traditionnelle. Celle-ci 
consiste a analyser les engagements de l’entreprise qui sont souvent hors bilan. La 
faillite spectaculaire du groupe americain Enron a conduit ceux-la meme qui lui ont 
attribue de bonnes notes de rating a decouvrir qu’une grande partie des dettes avait 
ete extemalisee sur des vehicules non cotes qui n’etaient pas repris dans les comptes 
consolides du groupe. De meme, les clauses de certains emprunts laissaient planer 
des menaces graves qui n’avaient pas ete prises en compte : certaines dettes a terme 
devenaient immediatement exigibles si le resultat de l’entreprise ou son cours de 
bourse descendait en dessous de limites. Ce type de disposition fragilise grandement 
la structure financiere. Autre mesure dangereuse : le taux d’interet de certains 
emprunts obligataires etaient indexes sur la note de rating de l’entreprise : plus sa 
situation se degradait, plus le cout financier des dettes augmentait. S’ est ainsi mise 
en place une logique de fuite en avant financiere que les analystes n’ont pu appre- 
hender. Le travail minutieux d’enquete et de retraitement des comptes publies est 
toujours d’une persistante actualite. Pour se faire aider en amont par l’auditeur, 
l’analyste financier reclame l’application de normes generates qui evitent et limitent 
les comportements de presentation biaisee des comptes et des montants d’endette- 
ment. 
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Exemple : L’endettement du groupe Vivendi ' 

Jusqu’en 1999, le groupe Vivendi adoptait sa propre definition de l’endettement financier net 
en utilisant dans sa communication la notion plus favorable « d’endettement economique 
net ». II negligeait, par ailleurs, certains engagements hors bilan. Pourquoi se gener. 

Definition de l’endettement net 

La definition traditionnelle de l’endettement net est le total des defies financieres (a court et 
long terme) diminue de la tresorerie disponible. Par rapport a cela, deux corrections etaient 
apportees par Vivendi : 

• l’incidence du credit-bail etait ignoree dans l’endettement bancaire (jusqu’en 1998) ; 

• Vivendi considerait comme assimilables a des actifs de tresorerie certaines « creances 
financieres a long terme ». II s’agissait de prets faits par le groupe a des structures de 
« defeasance » pour leur permettre d’acheter a la maison mere des actifs immobiliers. Ces 
entites n’etaient pas consolidees. Meme si le montage avait ete garanti par un contrat 
d’assurance, rien ne permettait de considerer que les creances en question etaient liquides. 
Elies representaient 2 milliards d’euros en 1998. 

Le ratio d’endettement financier ainsi corrige et affiche par Vivendi ressortait a 63 % des fonds 
propres (en 1998) ; sans l’effet des deux corrections, on aboutissait a un ratio d’endettement 
retraite de 83 %. 

La reference a un endettement « economique » 

Le concept d’endettement « economique » utilise etait plus favorable que celui d’endettement 
traditionnel dans la mesure ou les defies « sans recours » n’etaient pas prises en compte dans 
le calcul du ratio affiche par Vivendi. Ces defies « sans recours » etaient contractees dans le 
cadre de financement de projet et prevoyaient des clauses telles qu’en cas de difficultes les 
creanciers ne pouvaient pas se retourner contre la maison mere. Puisqu’il n’y avait pas une 
obligation absolue de remboursement, Vivendi n’incluait pas ces defies dans son total d’endet- 
tement. C’est bien evidemment contestable car elles donnaient bien lieu a paiement de frais 
financiers. Le ratio d’endettement retraite qui reintegre ces sommes passe a 107 %. 

Enfin, au denominateur du ratio Vivendi utilise la valeur boursiere des fonds propres. Ce choix 
avantage 1’entreprise en cas de hausse des cours et d’euphorie boursiere. Tel etait le cas en 
1999. Corrige de cet effet de base, le ratio d’endettement devient 132 %, soit plus du double 
de celui affiche par 1’entreprise. 

Les engagements hors bilan 

Signales de maniere qualitative, les engagements hors bilan peuvent avoir une incidence 
potentielle importante. Vivendi signalait ainsi, sans les chiffrer, des baux de location a tres long 
terme dans des immeubles. Le groupe s’est engage durablement soit a louer des bureaux, soit 
a en garantir les loyers. Difficiles a quantifier, de tels engagements viennent gonfler le hors 
bilan et auraient represents une surcharge de 150 M€ en 1998. 


L’ analyse financiere traditionnelle n’a en rien perdu de son actualite dans la 
mesure ou l’apprehension du risque credit s’effectue, au-dela des comptes, par 
rapport a un marche pour les entreprises qui y sont cotees. Dans tous les cas de 
figure, 1’ interrogation de fond reste la meme et porte sur le risque de non rembourse- 


1 . Ce passage s’inspire directement de Enjeux-Les Echos, janvier 2000, p. 59. 
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ment, c’est-a-dire l’eventualite de la defaillance de l’entreprise. Dans tous les cas de 
figure, les methodes, les techniques, la demarche de retraitement des comptes restent 
necessaires. Seule une dynamique forte des normes comptables peut conduire a 
combler le trou introduit par une politique d’information financiere biaisee ou des 
presentations comptables « creatives » de la part des entreprises. 

La fixation d’un referentiel commun garantit l’homogeneite des informations 
comptables entre entreprises. L’ adoption de normes et de standards precis la ou exis- 
tent des choix comptables arbitraires devrait permettre a l’avenir de limiter la politi- 
que discretionnaire d’information financiere de l’entreprise. 


L’essentiel 


• L’entreprise explicitement ou implicitement met en place une politique d’information 
financiere. Celle-ci vise a configurer une information le plus souvent tiree du systeme 
comptable pour la diffuser a destination de tiers. Cette politique d’information financiere 
exprime des choix discretionnaires mais, en meme temps, bute sur les contraintes d’un 
referentiel comptable de plus en plus precis, exigeant, qui impose ses normes et, au-dela, 
un cadre conceptuel global. L’analyste financier ne peut a ce niveau ignorer la prevalence 
des normes internationales IFRS qui sont appelees a etre des standards de reference. La 
dynamique des normes comptables vers la « juste valeur » est en soi porteuse d’une evolu- 
tion importante. L’enjeu n’est pas ici que technique car les resultats et comptes affiches 
sont serieusement dependants des referentiels adoptes : ce point se verifie au niveau du 
traitement des actifs incorporels, des provisions, des instruments financiers ou des opera- 
tions de couverture. L’ analyse du passage des comptes consolides des societes cotees aux 
normes IFRS montre neanmoins un impact net assez limite car les corrections ne compen- 
sent au niveau des capitaux propres. 

• Donner une valeur a l’entreprise conduit a faire reference a des methodes d’approche 
differentes : statique ou prospective, patrimoniale ou orientee sur les flux, analyse du 
goodwill ou multiples boursiers, EVA ou MVA... Au-dela des differences, la preoccupa- 
tion souvent partagee est d’apprehender la dynamique de creation de valeur de l’entreprise. 
C’est ce que proposent la notion d’EVA ou celle associee de MVA. 

• La diversity des objectifs d’analyse financiere ne se limite pas a souligner la diversity des 
utilisateurs destinataires. Les approches suivies ne sont pas non plus les memes. Ce chapi- 
tre a presente les demarches successivement dans le cadre d’une evaluation en vue d’une 
introduction boursiere, dans celui de 1’evaluation d’un titre cote, dans le cas d’une entre- 
prise en difficulty, dans l’eventualite d’un audit comptable ou, enfin, dans le cas d’une 
analyse financiere de l’endettement. 
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La defaillance et 
le risque de credit 


E n matiere de pret, le risque encouru est l’incapacite de l’emprunteur a hono- 
rer les termes financiers de son contrat. II s’agit concretement du paiement 
des flux d’interets et de remboursement de capital. La defaillance est le constat de 
l’insolvabilite. Elle ne releve pas d’un defaut de volonte qui serait, par exemple, la 
manifestation d’un litige ou d’une strategic de pression et de conflit entre preteur et 
emprunteur. Le non-remboursement du credit decoule de l’insolvabilite. Cette insol- 
vabilite est un etat grave, non immediatement reversible. Elle n’est pas une simple 
illiquidite passagere qui pourrait s’apparenter a « une panne technique ». 

Le droit n’est pas longtemps absent du constat de carence qu’est la defaillance de 
l’entreprise. La cessation de paiements est le terme et l’evenement juridique qui 
ouvre le processus de ce que Ton appelle globalement la « faillite » de l’entreprise. 
En effet, le preteur non rembourse et l’emprunteur perdent immediatement la 
maitrise du caractere bilateral qui presidait a leur relation et a leur litige jusqu’alors 
prive. La defaillance, par l’ouverture d’un processus juridique complexe introduit un 
changement de regime complet entre l’entreprise debitrice, et l’ensemble des crean- 
ciers qui tout d’un coup deviennent concemes quelles que soient les causes ou les 
formes de leurs dettes. Les foumisseurs, les banques, les investisseurs financiers 
sont collectivement impliques. La defaillance mutualise et globalise la relation de 
credit. La solution a la crise ne peut done etre que globale et organisee d’ou l’irrup- 
tion de procedures de droit, dites procedures collectives. 

Section 1 Caracteristiques des entreprises defaillantes 
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Section 2 
Section 3 


La responsabilite du banquier preteur 
La gestion du risque de credit dans la banque 


Section*| CARACTERISTIOUES DES ENTREPRISES DEFAILLANTES 


1 La defaillance d’entreprise 

La defaillance est l’expression d’un etat d’insolvabilite constate a un moment 
donne, qui engage l’entreprise dans un processus economique, juridique, voire judi- 
ciaire, impliquant l’ensemble des preteurs. A l’instant de la cessation des paiements, 
tout bascule. La definition juridique de la defaillance L exprime : celle-ci debute 
lorsque s’ouvre une procedure de redressement judiciaire ou de liquidation judi- 
ciaire suite a la cessation des paiements. La vie economique et le regime juridique de 
l’entreprise ne sont plus les memes qu’avant. Ses relations avec les clients, ses four- 
nisseurs et ses salaries sont bien evidemment affectees, ne serait-ce que par la diffi- 
culte qu’elle a a s’approvisionner et a poursuivre une exploitation normale. Le 
regime juridique change avec les preteurs qui vont massivement exiger le rembour- 
sement global de leurs creances dans le cadre d’actions amiables ou concertees. Ce 
nouveau regime juridique trouve, le plus souvent mais pas toujours, sa manifestation 
judiciaire par la mise en oeuvre de procedures de reglement collectif (sauvegarde, 
redressement ou liquidation). 

Dater la defaillance de l’entreprise de la constatation de l’insolvabilite « presente 
un caractere d’objectivite indiscutable », elle reduit cependant « les difficultes que 
peut traverser une entreprise a leur manifestation extreme et ultime 1 ». II existe, 
avant la cessation des paiements (et sa consequence judiciaire, le depot de bilan), 
une periode de vulnerabilite au cours de laquelle s’inscrivent des mesures de preven- 
tion et d’alerte des difficultes de l’entreprise. C’est pour cela que l’analyse en amont 
de la defaillance s’attachera a identifier les entreprises qui sont vulnerables et en 
difficulte. 

Une entreprise vulnerable se definit comme celle qui presente un risque de defaillance 
eleve si certains evenements ou si une evolution de l’environnement surviennent 2 . 
La defaillance apparait done comme la conjonction d’une vulnerabilite et d’evene- 
ments internes ou extemes a 1’ entreprise. 
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1. Cf. E. Cohen, ouvr. cit., p. 494. 

2. D’apres G. Koenig, repris par E. Cohen, ouvr. cit., p. 494. 
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1.1 Les causes de la defaillance 


L’ etude des causes de la defaillance met logiquement en avant des evenements 
extemes lies a l’environnement ou internes lies a la gestion, tout autant que des 
facteurs de fragility et de vulnerability propres a l’entreprise. Bien evidemment, une 
cause peut en cacher une autre, ou deux causes conjointes peuvent aussi conduire au 
meme resultat : la defaillance de l’entreprise. 

Les causes de defaillances les plus frequentes ont ete analysees par le CEPME en 
1986 sur la base d’un echantillon de 267 entreprises. Le tableau 11.1 reprend les 
principaux resultats de cette enquete qui a distingue cinq rubriques differentes. 


Tableau 11.1 — Causes de defaillance d’entreprises 


Reduction d’activite 

33,2 % 

• dont baisse tendancielle de la demande 

15,7% 

• dont baisse accidentelle ou conjoncturelles de la demande 

8,2 % 

• dont perted’un client important 

4,5 % 

Reduction des marges et de la rentabilite 

17,6 % 

• dont choix strategiques inadequats 

5,2 % 

• dont rigidite de prix de vente 

3,4% 

• dont frais de personnel trop eleves 

3,4% 

Problemes specifiques detresorerie 

18,7% 

• dont defaillance des clients importants 

8,6 % 

• dont suppression de concours bancaire 

4,1 % 

Problemes de management 

23% 

• dont incapacity du gerant 

6,2 % 

• dont formation technique insuffisante du dirigeant 

5,2 % 

• dont disorganisation ou mesentente au niveau de I’equipe dirigeante 

5,2 % 

• dont meconnaissance du prix de revient 

4,5 % 

Causes accidentelles 

7,5 % 

• dont malversation 

2,6 % 

• dont deces, maladie du dirigeant 

2,3 % 

• dont sinistres 

1,5 % 

TOTAL 

100 % 


Source : Enquete CEPME 1986 -Classement a partir d’entreprises 
pour lesquelles n’etaient citees qu’une seule cause : E. Cohen, ouvr. cit, p. 499. 


On remarquera l’importance globale des facteurs lies a revolution de la demande, 
que ceux-ci soient structured ou conjoncturels (frequence cumulee de 23,9 % des 
defaillances). D’un autre cote, les insuffisances de management expliqueraient 23 % 
des defaillances. Ce total recouvre des insuffisances decoulant de la personne du 
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dirigeant (1 1,4 %), des difficultes de fonctionnement de l’equipe du dirigeant, et des 
erreurs de gestion (non-connaissance des prix de revient). 

Incidence de I’environnement juridique 

Les banques et les preteurs ont ete confrontes a une forte augmentation du nombre 
de defaillances d’entreprise a la fin des annees 1980. Depuis 1995, on assiste a une 
certaine decrue. Une raison importante de cette evolution contrastee est la modifica- 
tion du regime juridique des defaillances. En 1984, a ete mise en place une nouvelle 
loi sur la prevention et le reglement amiable de difficultes d’entreprises, completee 
par la loi du 25 janvier 1985 sur le redressement et la liquidation judiciaire. Dans la 
pratique, ces lois ont donne lieu a des abus et a des derives qui ont conduit a favori- 
ser artificiellement et de maniere malsaine la mise en reglement judiciaire, cela au 
detriment global des creanciers. C’est ainsi que le depot de bilan, qui auparavant 
etait considere comme une infamie, est devenu en peu de temps une veritable techni- 
que de gestion que les dirigeants ont utilisee en optimisant ses consequences pour 
eux et pour l’entreprise. Avant la loi de 1985, l’ouverture d’une procedure collective 
se realisait le plus souvent a 1’initiative du creancier impaye. Apres cette loi, c’est le 
debiteur impecunieux qui dans 80 % des cas prenait l’initiative de deposer le bilan 1 . 
Une etude effectuee par la BNP en 1992 estimait que le dispositif de la loi de 1985 
etait a Eorigine de la moitie de la progression des defaillances d’entreprises entre 
1986 et 1 99 1 2 . Le nombre de defaillance etait de l’ordre de 25 000 en 1985. En 
1990, il oscille entre 50 000 defaillances par an. Cette situation est une singularite 
frangaise par rapport aux autres pays europeens ( cf figure 11.1). Le legislateur a 
corrige le dispositif par la loi du 10 juin 1994 qui reequilibre les droits de certains 
creanciers. On remarque d’ailleurs une diminution relative du nombre de defaillance 
a partir de 1995. Le cadre legal a connu a nouveau un changement en 2005 avec une 
reforme du droit des faillites. 

L’ evolution des chiffres montre l’importance de l’environnement juridique et les 
effets pervers d’une mauvaise loi sur le comportement des acteurs 3 . D’autres 
facteurs d’environnement jouent un role : la crise economique, les evolutions des 
charges. La categorie des PME apparait particulierement vulnerable en raison de sa 
fragility financiere et/ou de problemes de management. Cette caracteristique sera 
analysee davantage apres avoir presente les donnees propres aux entreprises qui, en 
moyenne, deviennent defaillantes. 


1. Cf. M. Mathieu, ouvr. cit., p. 83. 

2. BNP, Lettre de conjoncture, juillet/aout 1992. 

3. Meme si celle-ci poursuivait les plus louables objectifs : « permettre la sauvegarde de l’entreprise, 
le maintien de l’activite et de l’emploi et l’apurement du passif. ..», art. 1 de la loi du 25 janvier 
1985. 
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Source : Dun et Bradstreet, rapporte dans La lettre Vernimmen, n° 40, juillet-aout 2005. 

Figure 11.1 — Evolution du nombre de societes faisant faillite 

1.2 Typologie des entreprises defaillantes 

La typologie des entreprises defaillantes en France en 2000 a ete dressee en 
denombrant celles qui se sont declarees en cessation des paiements entrainant 
l’ouverture d’une procedure judiciaire collective 1 . Le calcul du taux de defaillance 
est effectue par rapport au pare total d’entreprises, il fait ressortir un taux global de 
defaillance de 1 a 2 % par an selon des secteurs 2 . L’enjeu financier est important 
pour les creanciers. Les entreprises defaillantes en 2004 avaient 6,7 milliards 
d’ euros de dettes vis-a-vis de tiers : 31% vis-a-vis des banques, 19 % vis-a-vis des 
collectivites publique et des organismes sociaux et 38 % vis-a-vis d’autres entrepri- 
ses, notamment foumisseurs. 

Taux de defaillance par secteurs d’activite 

Une analyse des defaillances ayant donne lieu a ouverture d’une procedure judi- 
ciaire collectivite a ete menee par grands secteurs d’activite. En prenant l’annee 
2004 comme reference, le poids des entreprises defaillantes peut s’analyser en prenant 


1. Les donnees des developpements suivants proviennent de Nova, 2001 (ref. citee en bibliographie). 

2. Le taux de defaillance a diminue en 2000 par rapport aux annees precedentes en raison de L amelio- 
ration globale de la conjoncture. II s’etablissait a 1,30 % en 1998 et a 1,15 % en 1999. 
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en compte, au-dela du nombre, le poids economique des entreprises defaillantes par 
rapport a l’ensemble des entreprises du secteur ( cf. tableau 1 1.2). 


Tableau 11.2 — Taux de defaillance et impact economique 


Secteur 

Taux(en% du 
nombre) 

Endettement 

bancaire 

Dettes 

fournisseurs 

Dettes 
fiscales et 
sociales 

C.A 

Industrie 

2,5% 

1,5% 

0,7% 

1,0% 

0,6 % 

BatimentetTP 

2,1 % 

1,8 % 

1,1 % 

1,6% 

1,2 % 

Commerce 

(gros) 

1,6 % 

1,0% 

0,7 % 

0,7 % 

0,4% 

Commerce 

(detail) 

0,9% 

0,6% 

0,4% 

0,5% 

0,3 % 

Transport 

2,5% 

2,1% 

1,7% 

1,8% 

1,1 % 

Hotels-rest. 

1,0% 

0,5 % 

0,5 % 

0,6% 

0,3 % 

Services aux 
ent. 

1,7% 

0,3% 

0,8% 

1,0% 

0,6% 


Annee 2004, Fiben 
Source : Bulletin BdF, n° 137, p.72. 


On remarquera que les entreprises defaillantes ont entraine des sinistres chez les 
creanciers relativement plus faibles que leur proportion dans la population globale 
des entreprises et des encours globaux de dettes. Si on compare le poids des entrepri- 
ses defaillantes par rapport au chiffre d’affaires de leur secteur, elles apparaissent 
comme etant de taille plus petite que la moyenne. Les creanciers sont done relative- 
ment surexposes (voire pieges !) dans leurs engagements sur les entreprises 
defaillantes. Par exemple, alors que celles-ci representaient 0,5 % du CA du secteur 
de l’industrie, l’encours bancaire implique representait 1,5 % de l’endettement total 
du secteur. 

Calculee par grands secteurs d’activite, les entreprises de l’industrie, des trans- 
ports ou du BTP apparaissent particulierement risquees dans la mesure ou elles ont 
une probabilite de defaillance plus de 2 fois superieure au taux de defaillance dans le 
commerce ou dans les services aux particuliers. Une analyse plus fine peut etre 
menee en suivant la nomenclature d’activite frangaise (NAF) etablie par 1’INSEE 
qui comprend environ 60 categories d’activite. Traditionnellement, les defaillances 
d’entreprise se concentrent dans les 9 memes activites qui sont a l’origine de 80 % 
des defaillances (cf. tableau 11.3). 
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Tableau 11.3 — Nombre de defail lances par categories NAF 


NAF 

Nbre defaillance 
en 2000 

% cumule 

45 - Construction 

7185 

19,6 

52 - Commerce de detail 

5 257 

34,0 

55 - Hotels, cafes, restaurants 

4107 

45,2 

51 - Commerce de gros 

3 759 

55,5 

74 - Service aux entreprises 

3 571 

65,2 

60 -Transports terrestres 

1 569 

69,5 

70 - Activites immobilieres 

1 544 

73,7 

50 - Commerce et repar. auto 

1 517 

77,9 

15 - Industrie agro-alimentaire 

1 008 

80,6 


Source : Nova, 2001 , ref. cit. 


L’ analyse par taux de defaillance permet de raisonner en termes de dangerosite 
relative de certains secteurs. On remarque qu’un quart des secteurs NAF ont un taux 
de defaillance double de celui de la moyenne. Les chiffres du tableau 1 1.4 illustrent 
les activites les plus risquees en permettant de noter le role de la conjoncture de favo- 
rable a certains secteurs en 2000 (transports aeriens, telecommunications. . .). 

Tableau 11.4 — Taux de defaillance les plus eleves, par categories NAF (en %, annee 2000) 


NAF 

Taux de defaillance 

18 - Fabrication de vetements 

5,04 

64 - Activite postes et telecommunications 

3,21 

62 -Transports aeriens et spatiaux 

2,84 

35 - Fabrication mat. transport 

2,45 

19 - Ind. du cuir et chaussure 

2,44 

31 - Fabric, mat. et mat.electriques 

2,42 

27 - Siderurgie 

2,41 

51 - Commerce de gros 

2,37 

45 -Construction 

2,30 

32 - Fabrication de comp, electron. 

2,29 

22 - Edition, imprimerie 

2,27 

17 - Industrie textile 

2,25 

60 -Transports terrestres 

2,13 
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Evolution du taux de defaillance et conjoncture 
La dynamique du taux de defaillance dans le temps montre une tendance a la dimi- 
nution au cours des annees 2000. Dans l’industrie, le taux de defaillance a atteint un 
point bas en 2007 a 1,5 % de la population. La crise economique de 2008 s’est 
traduite par une remontee de ce taux ainsi que le montre la figure 11.2. En termes 
d’effectif, de valeur ajoutee ou d’endettement la proportion concemee par la 
defaillance est plus faible par rapport a la population du secteur. Ainsi, en 2008, 
1,7 % des entreprises defaillantes represented 0,5 % de la valeur ajoutee du secteur 
industriel. Cela signifie que les entreprises defaillantes sont plutot les plus petites. 



Valeur ajoutee - - - Dette fournisseurs Effectifs Nombre de defaillances 

Source : Fiben, Banque de France. 

Figure 11.2 — Evolution du taux de defaillance Industrie (en %) 

Age de I’entreprise 

L’age de l’entreprise est un critere d’analyse souvent mis en avant dans l’apprecia- 
tion du risque de defaillance. Le calcul des defaillances par classe d’age donne un 
taux de mortalite. Celui-ci est maximum pour les entreprises qui ont entre 2 et 3 ans 
d’existence. Passe ce cap, le risque de defaillance diminue. Les entreprises les plus 
anciennes apparaissent les plus solides. La figure 1 1.3 presente revolution en cloche 
du taux de mortalite par classe d’age pour chacune des annees 1997 a 2000. Elle met 
en evidence la baisse generate du nombre de defaillance au cours de la periode. 


428 


Dunod - La photocopie non autorisee est un delit. 


Taux de defaillance 



0 a moins 1 a moins 2 a moins 3 a moins 5 a moins Plus de Classes d'age 
de 1 an de 2 ans de 3 ans de 5 ans de 1 0 ans 1 0 ans 


Source : Nova, 2001. 

Figure 11.3 — Taux de defaillance selon I’age de I’entreprise 

Le profil des entreprises defaillantes fait aussi ressortir la specificite du risque lie 
aux PME. 

1.3 La specificite du risque PME-TPE pour les banques 

Les PME constituent un risque specifique pour les banques. Cette specificite tient 
a trois causes : 

- les PME sont globalement sous-capitalisees : elles ont relativement plus recours 
a l’endettement que les autres entreprises ; 

- cet endettement est essentiellement bancaire car les PME n’ont pas un acces 
facile au financement direct sur les marches ; 

- les PME sont plus vulnerables que les autres entreprises, elles ont une probabi- 
lity de defaillance nettement plus importante que les grandes entreprises. 

Les definitions des PME les plus utilisees se referent a des tranches d’effectifs ou 
a des tranches de CA qui isolent ces entreprises des entreprises, artisanales ou tres 
petites (TPE), d’une part, et des grandes, d’autre part. 

- Critere effectif : de 10 a 500 salaries (utilise par l’lnsee). 

- Critere chiffre d’affaires : de 1,5 a 50 M€ (le plus utilise en pratique). 

Les TPE sont celles qui ont un chiffre d’affaires annuel inferieur a 1,5 M€. Les 
grandes entreprises (GE) ont un CA superieur a 50 M€. 


© 
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Les PME representent environ 50 % de la valeur ajoutee et 40 % de l’endettement 
total 1 . Cet endettement recouvre Pensemble des emprunts et des dettes aupres 
d’etablissements de credit. La part des PME atteint plus de 55 % des engagements 
declares pour les etablissements de credit specialises dans le financement des activi- 
tes professionnelles (hors immobilier). Or, au meme moment, les PME ne represen- 
tent que 35 % du total du bilan des entreprises. Cela signifie qu’elles ont marginalement 
davantage recours a l’endettement bancaire que les grandes entreprises 2 . 

Les defaillances des PME-TPE representent la quasi-totalite des defaillances. Sur 
le total des emprunts et dettes des entreprises defaillantes, les PME-TPE defaillantes 
en representent plus de 90 % du total (sauf dans le secteur du transport) 3 . L’ explica- 
tion de cette concentration est simple : les grandes entreprises ont une probabilite de 
defaillance bien moindre, meme si globalement leur encours de dettes depasse celui 
des PME. Une seconde raison vient en amont : lorsqu’une PME est en difficulte, la 
cessation des paiements et la defaillance sont la seule issue possible. Concemant les 
grandes entreprises, des restructurations ou des plans de reprise negocies en amont 
evitent souvent une defaillance explicite. De la sorte, les taux de survie ex post des 
PME et surtout des TPE sont les plus faibles ( cf tableau 1 1.5). 


Tableau 11.5 — Taille des entreprises et taux de defaillance 



TPE 

PME 

GE 

Industrie 

3,3% 

2,2% 

0,2% 

BatimentetTP 

2,6 % 

1,8 % 

0,0 % 

Commerce (gros) 

2,6% 

1,3% 

0,1% 

Commerce (detail) 

1,1 % 

0, 8 % 

0,0 % 

Transport 

3,0% 

2,3% 

1,2% 

Hotel-rest. 

1,2 % 

0,5 % 

0,0 % 

Service aux ent. 

2,2 % 

1,4% 

0,5 % 


An nee 2004, Source : Bui. BdF, n° 137V, p. 72. 


Le risque financier des preteurs est objectivement plus eleve sur les PME et les 
TPE. Certes, en cas de defaillance, les reprises d’entreprise peuvent contrebalancer 
l’impact des defaillances en terme d’activite. On sait toutefois que si reprise il y a, le plus 
souvent elle s’effectue avec un abandon de creances et un passif apure. 
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1. Donnees Insee 1997, rapporte dans « Le risque PME et les engagements des banques fran?aises », 
bulletin n° 18, avril 1998, Commission bancaire, pp. 18-37. 

2. Donnees Fiben, 1993. 

3. Donnee 1993, source : Commission bancaire, etude citee, p. 24. 
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Qu’en est-il ex ante ? Telle est l’approche du preteur qui, en accordant un pret a 
une entreprise, s’interroge sur sa capacite de survie au cours des prochaines annees. 
L’observatoire des entreprises de la Banque de France donne une typologie des 
profils economiques et financiers en fonction des risques potentiels des entreprises. 
Cette typologie utilise les donnees comptables et a permis d’identifier cinq classes 
de risque bees a des profils de situation et de comportement. Ces classes de risque 
vont de celle qui presente la probabilite de defaillance la plus elevee au cours des 
trois prochaines annees (tres risque), jusqu’a celle qui presente une probabilite ex 
ante la plus faible (tres favorable). Le tableau 11.6 compare les probabilites de 
defaillance avec les taux de defaillance constates effectivement sur un horizon de 3 
ans. Toutes entreprises confondues, la probabilite de defaillance d’une entreprise 
« tres risquee » est de 40,12 %, alors que ex post 7,66 % de 1’ ensemble des entrepri- 
ses a fait defaillance. 


Tableau 11.6 — Probabilite de defaillance selon la taille et la dasse de risque 



Classe de risque 

Taille 

Tauxde 

defaillance 

Tres 

favorable 

Favorable 

Neutre 

Risquee 

Tres 

risquee 

TPE 

9,72 % 

0,84% 

4,25 % 

11,21 % 

23,04% 

44,72 % 

PME 

7,40 % 

0,56 % 

3,16% 

10,32% 

21,76 % 

41,36% 

GE 

3,20 % 

0,44% 

1,53 % 

5,58 % 

9,25 % 

17,17% 

Ensemble 

7,66 % 

0,63 % 

3,30% 

10,23 % 

20,94% 

40,12 % 


Source : Observatoire des entreprises, Bui. BdF, n° 137, p. 70. 
Probabilite de defaillance a 3 ans. Taux de defaillance : taux historique sur un horizon de 3 ans. 


Les probabilites de defaillance ex ante sont systematiquement superieures pour 
une PME-TPE par rapport aux grandes entreprises (GE), cela pour la meme classe 
de risque. Cette decroissance est en ligne avec celle des taux de defaillance histori- 
que. La lecture du tableau 1 1 .6 ne doit cependant pas conduire a globaliser un risque 
de defaillance systematiquement plus eleve pour toutes les PME. II existe une grande 
diversification du risque selon chaque taille, et il existe de tres nombreuses TPE ou 
PME dont la probabilite de defaillance est tres faible : 30 % des TPE et 32 % des 
PME se situent dans la classe de risque « tres favorable ». 

La vulnerabilite des PME a plusieurs causes qui sont les memes que celles mises 
en avant lors de T etude des causes de defaillance. Un element specifique doit cepen- 
dant etre souligne : l’importance de l’endettement et son incidence en tant que 
charge fixe au niveau du compte de resultat. L’endettement des PME est plus impor- 
tant en pourcentage du capital engage que celui des grandes entreprises. La politique 
active de desendettement menee par ces demieres a creuse l’ecart au cours des 
annees 1990 et2000. 


L’endettement entraine le paiement de charges d’interets qui ont le caractere de 
frais de structure sur lesquels l’entreprise ne peut pas agir. Ces frais financiers sont 
une depense obligatoire qui s’impute sur le surplus monetaire issu de 1’ exploitation. 
Le ratio de solvabilite calcule par la Banque de France rapporte les frais financiers 
bruts a l’excedent brut global (EBG). II est nettement plus eleve pour les PME que 
pour l’ensemble globalise des entreprises (cf tableau 11.7). 

Tableau 11.7 — Poids des frais financiers selon la faille 


Effectif (nombre de salaries) 

Frais financiers bruts / EBG 

Moins de 20 

25 , 94 % 

de 20 a 49 

26 , 54 % 

de 50 a 499 

22 , IB % 

Plus de 500 

14 , 62 % 


EBG = EBE + Prod et ch. hors exploitation 


Source : Banque de France, donnees 1992. 


1.4 La crise de 2008 et la fin du too big to fail 

La notion de too big to fail (« trop gros pour faire faillite ») signifie que la taille de 
l’entreprise est une garantie contre le risque de defaillance. Ce constat de plus 
grande solidite des grandes entreprises a ete un fait historique ainsi que le montrent 
les developpements precedents. II est devenu largement depasse avec la crise econo- 
mique et financiere de 2008. Les grandes entreprises deviennent maintenant aussi 
vulnerables que les autres. 

Le nombre de defaillances (entendues comme l’ouverture d’une liquidation ou 
d’un redressement judiciaire) a augmente en France de 19,1 % en un an, d’aout 2008 
a aout 2009. L’ augmentation des defaillances a ete particulierement marquee dans 
certains secteurs. L’immobilier et la construction ont connu une augmentation parti- 
culierement forte du nombre de defaillances d’entreprise. Le ralentissement econo- 
mique a frappe l’industrie et le secteur des transports ( cf tableau 11.8). 

Le tableau 11.9 montre que le taux de defaillance global de la base de donnees 
Fiben, qui recense plutot les moyennes et grandes entreprises, augmente de 65 % en 
un an. En reprenant le calcul du taux de defaillance sur les donnees SCR (qui 
incluent davantage les petites entreprises), les grandes entreprises connaissent une 
augmentation de leur taux de defaillance de 49 %, ce qui est tout a fait nouveau. 
Cette analyse en nombre rend mal compte des sommes en jeu car la taille economi- 
que et les encours de credits des grandes et de moyennes entreprises sont sans 
comparaison avec ceux des TPE. 
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Tableau 11.8 — Augmentation du nombre de defaillances en 2009 par secteur d’activite 


Secteur d’activite 

Glissement en 12 mois (%) 

Industrie 

+ 25,5 % 

Construction 

+ 21,8% 

Commerce et reparation automobile 

+ 13,5% 

Transport et entreposage 

+ 30,6% 

Flebergement et restauration 

+ 18,2% 

Information et communication 

+ 14,4% 

Activites immobilieres 

+ 58,7 % 

Activites de service 

+ 16,3% 

Autres services 

+ 15,8% 

Ensemble 

+ 19,1% 


Source : Bui. BdF, 20og, n° 178, p. 57. 

Tableau 11.9 — Augmentation des defaillances par taille d’entreprise 


Categorie de taille 

Defaillances recensees au 
Service Central des Risques 
(SCR) 

Defaillances recensees dans 
la base Fiben 

Microentreprises 

+ 33 % 

+ 65 % 

Petites et moyennes entreprises (hors 
microentreprises) 

+ 97 % 

+ 66 % 

Grandes entreprises et holdings 

+ 49% 

+ 22% 

Activites immobilieres etfinancieres 

+ 75% 

Nd 

Total 

+ 38 % 

+ 65 % 


SCRcouvrei,8 million d’entites ; Fiben couvre 0,3 million d’entites. Cette derniere base est moins representative 
des petites entreprises. 

Source : Bui. BdF, 20og, n° 178, p. 56. 


Le mode de defaillance change aussi. Consideree globalement, la repartition en 
2009 entre liquidation judiciaire (69 %) et redressement judiciaire (31 %) est restee 
assez conforme au passe. Cependant, lorsqu’on regarde les grandes entreprises 
defaillantes, on denombre a l’inverse : 25 % de liquidation pour 75 % de redresse- 
ment. En raison de l’importance economique des grandes entreprises en termes 
d’emplois, la procedure du redressement qui permet une continuation de l’activite et 
une eventuelle reprise est systematiquement privilegiee. 
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2 Du defaut de paiement a la defaillance 


La defaillance qui ne definit comme l’ouverture d’une procedure judiciaire suite, 
par exemple, mais non exclusivement a une cessation des paiements, apparait 
comme une definition trop restrictive et trop tardive. La notion de defaut de paie- 
ment est plus technique et se situe en amont. Elle est retenue par le Comite de Bale 
et correspond a la revelation d’une tres faible probabilite de remboursement de la 
part du debiteur en l’absence de mesures appropriees et/ou a un arriere de paiement 
qui depasse 90 jours. Bref, il y a le feu, mais la maison n’est pas encore brulee. 

La notion de defaut de paiement peut etre approchee a partir de la cotation Banque 
de France qui elle-meme reagit a l’apparition d’incidents de paiement. 


Tableau 11.10 — Montant impaye et probabilite de produire un impaye 
par secteur d’entreprises dientes 


Secteurs 

Montant des impayes 

Nombre d’entreprises 
produisant des 
impayes 

Probalilite de 
produire un impaye % 

Ind. agric. alim. 

18,4 

2 523 

3,8 % 

Ind. bien. conso. 

69,2 

4 090 

5,9% 

Ind. automobile 

4,2 

194 

8,2% 

Ind. bien-equip. 

43,2 

3 018 

6,5 % 

Ind. biens interm. 

53,9 

3 901 

5,7% 

Energie 

0,2 

36 

1,4 % 

Construction 

207,6 

24 531 

7,4% 

Transports 

20,1 

2 360 

2,6 % 

Activites immob. 

25,3 

2 090 

2,9 % 

Services a ux ent. 

66,0 

6 000 

1,5 % 

Services a ux part. 

36,6 

8 911 

2,3 % 

Com. et repar. auto. 

71,7 

7 973 

8,8 % 

Commerce de gros 

139,4 

8 078 

5,0 % 

Commerce detail 

225,9 

24 209 

6,4% 


Par secteur de clients Source : Observatoire des Entreprises, 

Montant en M€ Cahier 2004, p. 6-8. 

Annee 2001 


L’ analyse des incidents de paiement sur efifets de commerce doit se concentrer sur 
ceux dont le motif est l’incapacite de payer du debiteur. Les autres rejets techniques 
n’ont pas le sens d’une insolvabilite. Chaque incident de paiement est enregistre par 
la Banque de France qui denombre plus de 400 000 impayes pour « incapacity de 
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payer » par an. Ces impayes correspondent a 100 000 entreprises debitrices qui 
chaque annee ne peuvent payer leurs creanciers. En 2001, les impayes subis par les 
foumisseurs se sont eleves a 1,03 milliard d’ euros et ont conceme 58 000 entreprises 
creancieres. Le montant moyen de l’impaye est de 10 000 euros 1 . Le tableau 11.10 
presente la concentration et le risque d’impaye par secteur d’entreprises clientes en 
incapacite de paiement. 

La probabilite de subir un impaye est importante en tant que creancier d’une entre- 
prise du commerce ou de la construction. La probabilite de faire face a un impaye 
sur un debiteur est en moyenne de l’ordre de 4 a 5 %. On verifie bien que le taux de 
defaut de paiement est bien superieur aux taux de defaillance qui se situent entre 1 ,5 
et 2,5 % par an ( cf tableau 11.2). C’est bien l’indication que les difficultes reelles 
d’une entreprise n’entrainent pas ineluctablement sa defaillance. Ce constat fait a de 
nombreuses reprises tant par le legislateur que par les banques creancieres, implique 
qu’il faut agir tot avant que la difficulte financiere se transforme en depot de bilan et 
en liquidation de l’entreprise. 

En conclusion, le risque de credit est une realite forte qu’afffontent chaque jour les 
foumisseurs et les banques. On rappellera d’ailleurs que ses dotations annuelles aux 
provisions depassent de loin le benefice net degage par le secteur bancaire. 


Section2 LA RESPONSABILITE DU BANOUIER PRETEUR 2 

La banque en tant que dispensateur de credit a l’entreprise n’est pas un foumisseur 
comme les autres. Elle est obligee a un certain discemement qui lui impose d’eviter 
de preter trop ou trop longtemps a une entreprise, mais aussi d’eviter la rupture 
abusive de credit. Comme tous les foumisseurs, elle est exposee a un risque de non- 
payment, mais en plus le paradoxe est qu’elle doit s’imposer une discipline qui la 
conduit a vendre ni trop, ni trop peu a un client. L’ explication de ces deux ecueils 
contradictoires vient de revolution de la jurisprudence au cours des vingt demieres 
annees ou la responsabilite du banquier a ete reconnue a la fois lorsqu’il y a soutien 
abusif d’une entreprise en difficulte, et lorsqu’il y a rupture abusive de credit. 


1. Soit un montant moyen de 17 000 € de pertes par entreprise ayant subi des impayes. 

2. Ce passage s’inspire de H. de La Bruslerie, 2003, ouvr. cit., chapitre 2, § 3, pp. 57-59. 
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1 Responsabilite dans le financement abusif 
d’une entreprise 

Une banque qui accorde ou renouvelle des prets ou des avances en compte a une 
entreprise expose sa responsabilite en tant que dispensateur de credit 1 . L’ octroi de 
credits a une entreprise n’est pas un droit. Cependant la jurisprudence constante a 
souvent mis en cause la responsabilite du banquier preteur, en general lors du regle- 
ment judiciaire ou de la liquidation de l’entreprise dans la mesure ou il est tentant de 
se retoumer contre le seul qui reste solvable. La jurisprudence a degage un ensemble 
de regies de prudence qui s’appliquent au banquier dispensateur de credits. L’idee de 
base est que la banque a un devoir de discemement qui la conduit a ne pas faire 
credit a une entreprise dont la situation est sans issue. En effet, en maintenant artifi- 
ciellement en vie une entreprise par le biais d’injection de credits ou de renouvelle- 
ment de credits, la banque conforte vis-a-vis des tiers, et notamment des 
foumisseurs, une apparence illusoire de solidite et de solvabilite. En manquant a ce 
devoir, le banquier commet une faute qui engage sa responsabilite et peut fonder des 
actions en reparation civile de la part des tiers pour « soutien abusif a une entreprise 
dont la situation est irremediablement compromise » selon les termes souvent repris 
par la jurisprudence. Le lien de causalite entre la faute et le prejudice s’effectue au 
travers de la notion de maintien artificiel du credit vis-a-vis des tiers. La loi de 2005 
sur la sauvegarde des entreprises a pose a priori le principe general d’une exonera- 
tion de responsabilites des creanciers pour soutien abusif, sauf exceptions. 

1.1 Financement d’une entreprise en situation desesperee 

La banque n’est toutefois fautive que si elle avait conscience et connaissance de la 
situation de 1’ entreprise. La preuve de la faute de la banque incombe aux adversaires 
des banquiers. La notion de « situation irremediablement compromise » est assez 
floue car il s’agit de se prononcer sur les conditions de viabilite economique de 
l’entreprise. Il s’agit, en fait, de distinguer une situation desesperee ou l’entreprise 
n’a aucune chance de survie, la liquidation etant inevitable. En revanche, un 
concours sous forme de credit devient legitime si, grace a lui, l’entreprise a une 
chance de se redresser. L’ interpretation est ici particulierement delicate car elle 
conduit a s’interroger sur ce qui ce serait passe si... La jurisprudence a permis de 
degager quelques cas de figure ou la situation de l’entreprise est « irremediablement 
compromise ». Ce serait le cas d’une entreprise dont la perte est superieure a la 
moitie du capital social et dont l’importance du passif rend la poursuite de l’exploi- 
tation impossible, ou encore celui d’une entreprise sans aucun actif et sans comman- 
des certaines. En revanche, n’est pas a priori dans une situation irremediablement 
compromise, l’entreprise : 
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- en cessation de paiements souffrant d’une insuffisance de tresorerie ; 

- qui fait l’objet d’une ouverture de procedure de redressement judiciaire (dont 
l’objet est justement de sauver l’entreprise) ; 

- qui, bien qu’en situation degradee, verrait apparaitre les premiers resultats posi- 
tifs d’un projet a l’exportation ou d’une nouvelle activite ; 

- beneficiant d’un plan de redressement soutenu par les pouvoirs publics 1 . 

1.2 Fourniture d’un credit inapproprie 

Parallelement au financement d’une entreprise en situation desesperee, la banque 
peut aussi engager sa responsabilite en cas de fourniture d’un credit inapproprie ou 
lors de la prise de garanties disproportionnees. C’est le cas lorsque le credit en 
montant ou en cout n’est pas adapte aux besoins de l’entreprise. Un montant excessif 
depassant de loin la capacite financiere de remboursement du client, ou un credit 
dont le cout est trop eleve, peuvent engager la banque. L’ analyse est ici delicate car 
la banque n’a pas a s’ingerer dans les choix de l’entreprise qui a accepte le credit en 
ces termes. Quand la proposition de la banque, au moment ou elle a ete faite, compte 
tenu de l’etude de credit menee et des perspectives presentees, apparait serieuse et 
correspond a une prise de risque normale pour un preteur, on ne peut lui faire le 
reproche de voir un credit « normal » au moment de l’octroi, devenir inapproprie par 
la suite. 

Le defaut de surveillance peut aussi parfois etre evoque a l’encontre d’une banque 
qui manquerait a l’obligation de suivi que Ton peut exiger d’un « professional 
averti » du credit. La tendance est meme a revenir sur le principe de libre utilisation 
des fonds par l’entreprise puisque le banquier peut se voir condamner dans certains 
cas lorsqu’il n’a pas surveille l’emploi des fonds pretes. Cela peut se produire, non 
pour un credit general destine au financement du fonds de roulement, mais lorsque 
celui-ci est destine a une operation particuliere de financement ayant un objet precis. 

Pousse jusqu'a sa limite, ce devoir de « controle » dans l’utilisation des fonds ne 
peut cependant pas aller trop loin car on ne peut demander raisonnablement a la 
banque de s’ingerer dans la marche des affaires du client, ce qui serait contraire au 
principe de non-immixtion reconnu par les tribunaux. 

La consequence en est que le banquier a un devoir d’information sur la situation 
economique, les capacites financieres et la marche des affaires de son client. II peut 
exiger la production des documents comptables et sociaux. Entre deux arretes, il 
peut demander la production d’une situation comptable intermediaire. Cependant la 
banque n’a pas a mettre en cause la qualite de l’information comptable et a exiger un 
audit des comptes. A defaut de ce que la jurisprudence qualifie de « devoir de 
vigilance », la banque fait preuve de negligence et d’imprudence. 


1. Cf. Droit du financement, ouvr. cit., p. 1135. 
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1.3 Immixtion dans la gestion 


Plus grave est la situation du banquier qui, cedant a la panique, s’immisce dans la 
gestion de son client. S’il peut etre demontre qu’il a commis des actions positives de 
direction, il peut etre reconnu comme dirigeant de fait. Ces cas sont rares. Ils expo- 
sent la banque, selon Particle 180 de la loi du 25 janvier 1989, a une action en 
comblement de la totality du passif puisque le tribunal peut retenir la solidarity entre 
tous les dirigeants de droit ou de fait. 

Cependant pour etre qualifie de dirigeant de fait de l’entreprise, il faut aller tres 
loin dans Pimmixtion dans sa gestion. C’est le cas si la banque delegue dans l’entre- 
prise un collaborates qui a participe activement a sa gestion et a pris des decisions 
importantes. Si la banque : 

- exerce un controle et une surveillance de Pemploi des fonds pretes ; 

- subordonne un financement a des changements d’hommes ou de structure ; 

- donne des conseils techniques et financiers ; 

- assiste, par le biais d’un representant, aux reunions du comite de direction de 
Pentreprise pour s’informer et proteger ses interets ; 

- impose un processus garantissant un credit (par exemple sous la forme d’une 
domiciliation de Pensemble des factures emises afin de garantir le rembourse- 
ment) ; 

la jurisprudence a reconnu que ces comportement sont admissibles et ne conduisent 
pas a la qualifier de dirigeant de fait. 

1.4 Responsabilite penale du banquier 

Lorsque le soutien abusif a une entreprise economiquement condamnee va trop 
loin, la banque peut etre declaree complice de banqueroute. Sa responsabilite penale 
est alors engagee. C’est le cas lorsque, a P occasion de procedures de redressement 
judiciaire, la banque foumit ou aide Pentreprise a se procurer des fonds par « des 
moyens ruineux » (article 197 du Code penal). En situation de perte de sang froid, 
Pescompte de traites de complaisance, le recours a des prets a taux usuraires, la mise 
en place de credits assortis de suretes excessives ou depassant les capacites normales 
du beneficiaire exposent la banque a une condamnation penale pour complicity de 
banqueroute. 

Il faut en tirer la conclusion que la banque, dans Pexercice de son activity, est 
soumise a une obligation permanente d’ information sur la sante financiere de 
Pentreprise emprunteuse. C’est la raison pour laquelle ce partenaire exterieur 
exigera, pour maintenir une relation confiante, la transparence des comptes et 
l’acces a une information fiable et actualisee en provenance de Pentreprise. Cela ne 
suffira cependant pas, le banquier ayant l’habitude de demander, par ailleurs, des 
garanties reelles ou personnelles en face des prets consentis. 
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2 Responsabilite en cas de rupture de credit 


Si le credit resulte d’un contrat qui prevoit une duree determinee, la banque est 
tenue de respecter le terme initial convenu. Seule la perte de confiance, indispensa- 
ble dans une relation de credit, ou la prise de conscience d’une situation irremedia- 
blement compromise de l’entreprise, peuvent justifier la resiliation sans preavis du 
credit avant le terme par le preteur. 

II en va differemment des concours de toutes sorte a duree indeterminee (sous 
forme de decouvert, de lignes de credits. . .). La banque, comme l’entreprise, peuvent 
mettre fin a tout moment a la relation. La premiere doit cependant respecter certaines 
conditions. En effet, une rupture de credit unilateral et sans preavis peut conduire 
l’entreprise a la cessation de paiements. Une banque qui agirait de la sorte peut se 
voir reconnaitre une part de responsabilite dans le cas d’une faillite. La jurispru- 
dence a pu estimer que le banquier, en manquant de sang froid, cherche a proteger a 
l’exces sa propre situation aux depens des autres creanciers qui n’ont pas les memes 
moyens d’action que lui. II est, en effet, facile a une banque de mettre fin a un credit 
par decouvert des qu’a eu lieu un encaissement qui rend positif le solde du compte. 
La jurisprudence a clarifie la rupture abusive en utilisant la notion d’encours utilise 
ce qui permet d’englober a la fois l’interruption et la reduction des concours bancai- 
res. Lorsqu’il a ete demontre qu’une entreprise utilisait un certain niveau de credit, 
le banquier qui rompait avec cet usage etait condamne. En revanche, une entreprise 
ne pouvait se prevaloir d’accords non confirmes de credit sans utilisation effective 
de ceux-ci. La logique et le bon sens allaient alors de pair avec la simplicite. 

L’ article 60 de la loi bancaire du 24 janvier 1984 a mis en place un cadre juridique 
qui organise la rupture de credit de la part du banquier pour « tout concours a duree 
indeterminee ». Sans distinguer s’il s’agit d’escompte, de decouvert ou d’autres 
formes de credit, le banquier doit notifier par ecrit 1’ interruption, ou la reduction, du 
credit en respectant un delai de preavis convenu a l’avance. La pratique a fixe ce 
delai a trente jours pour l’escompte et les credits de mobilisation de creances et a 
soixante jours pour le decouvert. Ce delai vise a donner le temps a l’entreprise de 
trouver une autre source de financement aupres d’une banque concurrente. A defaut 
de respecter cette regie, la banque commettrait une faute qui pourrait engager sa 
responsabilite si, par exemple, l’entreprise avait ete conduite de ce fait a la cessation 
de paiements. 

Bien evidemment, cette disposition ne s’applique pas aux credits a duree determi- 
nee ou aux credits a duree indeterminee mais confirmes, par exemple, sous forme de 
ligne de decouvert confirmee. La date de fin du credit ou de fin de la confirmation 
suffit a mettre un terme au credit. 

Le meme article 60 de la loi bancaire prevoit d’ailleurs explicitement que la 
banque peut rompre un credit en cas de « comportement gravement reprehensible du 
beneficiaire » ou « si la situation de ce dernier se revelerait irremediablement 
compromise ». L’idee derriere la notion de comportement reprehensible est que la 
relation qui existe entre le banquier et son client est basee sur la confiance. Des agis- 


sements gravement reprehensibles sont de nature a justifier une rupture du contrat en 
raison de la perte de confiance de la banque. De tels agissements peuvent etre : la 
remise de factures Actives, de faux bilans, de traites de cavalerie, mais aussi le 
depassement du decouvert autorise, le non-respect d’un echeancier ou la non-foumi- 
ture de documents ou de garanties, la dissimulation d’information. 

La reference a la notion de situation irremediablement compromise pour justifier 
une rupture de credit suit une logique identique a celle de soutien abusif vue ci- 
dessous. II est important de preciser que c’est au banquier qu’il incombe d’apporter 
la preuve du caractere irremediablement compromis pour justifier une rupture sans 
preavis. 

La crainte d’une defaillance du debiteur, celle de voir sa responsabilite mise en 
cause pour des montants qui parfois depassent les credits accordes ou encore la pres- 
sion concurrentielle, forment la toile de fond du comportement de la banque vis-a- 
vis de l’entreprise. Cela va se repercuter inevitablement sur sa maniere interne de 
gerer le risque credit. 


Section 3 LA GESTION DU RISQUE DE CREDIT DANS LA BANQUE 
1 La politique de garanties 

La politique de garanties est la reponse traditionnelle de la banque lorsqu’il s’agit 
de se premunir d’un risque a l’occasion d’une operation de credit. Cette reponse est 
souvent la meme et peu originale : l’encours de credit sur un debiteur doit etre syste- 
matiquement couvert par des garanties juridiquement organisees. Ces garanties ont 
pour motivation un possible non-remboursement du credit. 

Cette politique est generalement rendue systematique par des instructions et des 
regies de decision prises au sein de l’etablissement bancaire. Un principe de couver- 
ture par des garanties ne suffit pas en soi. II faut que soit definie, eventuellement cas 
par cas, la qualite de la couverture reclamee par rapport au credit accorde. Cette defi- 
nition est souvent implicite. Un credit immobilier qui financerait la construction 
d’un batiment a 100 %, ou un credit d’equipement qui financerait 1’ acquisition de 
materiels a 100 % ne sont pas parfaitement garantis par une prise d’hypotheque ou 
un nantissement. La raison est que la valeur de revente d’un bien specifique (un 
entrepot, une usine mal situee) ou de materiels d’occasion est tres inferieure a sa 
valeur de construction ou d’acquisition a neuf. L’ajustement s’effectue sur la part du 
financement bancaire rapporte a l’ensemble du cout d’acquisition des biens. Ainsi la 
banque qui finance un investissement a hauteur de 80 %, en prenant une garantie sur 
P ensemble, integre une decote eventuelle. De maniere symetrique, la pratique 
bancaire fait souvent appel a des doubles garanties, ce qui permet alors d’augmenter 
la quotite de credit. Le moyen classique d’une double garantie notamment dans les 
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PME, conduit a l’addition d’une caution personnelle des dirigeants, qui permet 
d’inclure leur patrimoine personnel dans la surface financiere de l’entreprise 1 . 
Cumulee avec une hypotheque immobiliere, la fraction financee et garantie peut 
ainsi atteindre (voire depasser) 100 % du projet. 

A 1’ autre extreme, quand la gestion commerciale de la relation l’y contraint, la 
banque peut etre amenee a se satisfaire d’une absence de garantie. Les credits accor- 
des sont de purs credits financiers ; ils sont dits « en blanc ». La banque cherche a 
eviter de telles operations qui ne sont cependant pas rares lorsqu’il s’agit de propo- 
ser des lignes de credit de tresorerie a de grands groupes connus, voire a de grandes 
entreprises. Les financements concemes sont constitues alors par des lignes de 
decouvert accordees, des credits a moyen terme mobilisables par billets financiers 
(credits « spot »), voire des credits financiers purs destines a accompagner le deve- 
loppement de l’entreprise 2 . 

La diversite des politiques de garantie illustre la diversite des situations et des 
rapports de force concurrentiels entre la banque et l’entreprise en tant qu’emprun- 
teur. Paradoxalement, le developpement des financements « en blanc » lie a la mise 
en concurrence systematique des banques par les tresoriers d’entreprise, a le merite 
de recentrer la relation banque-entreprise sur l’essentiel : la qualite de la signature 
du debiteur. Le sens du credit est une interrogation sur la confiance que le preteur 
peut avoir sur la capacite de l’emprunteur a faire face a ses remboursements futurs. 
La politique de prise de garantie systematique modifie cette interrogation en y ajou- 
tant une dimension juridico-administrative qui peut en biaiser le sens. Ainsi que le 
rappelle M. Mathieu, « une garantie ne fonde jamais un credit » 3 . 

II ne s’agit pas d’inciter globalement les banques a prendre davantage de risque. 
Les etablissements de credit travaillent avec les depots de leurs clients ou avec les 
sommes qu’ils ont eux memes empruntees. Ils doivent pouvoir, en toute certitude, 
restituer les depots a la premiere demande et faire face aux echeances de rembourse- 
ment de leurs emprunts. Dans ce schema general, le risque global que les banques 
sont amenees a prendre sur leur clientele doit rester limite. II doit neanmoins etre 
clairement evalue et se concentrer sur l’essentiel : la relation de credit. 


2 La politique de provisionnement 

Les creances detenues sur un client deviennent douteuses des que la solvabilite de 
celui-ci apparait compromise ou qu’un evenement rend probable le non-paiement 


1. On peut aussi utiliser le gage de valeurs mobilieres appartenant au dirigeant. 

2. Cf. H. de La Bruslerie, 2003, ouvr. cit., chapitre 4. 

3. Cf. ouvr. cit., p. 183. Cette affirmation est a l’oppose de regies de comportement souvent raises en 
avant dans 1’exploitation bancaire traditionnelle ou l’exploitant doit justifier systematiquement de 
prises de garanties du type : « il n’y a pas de bon credit sans bonne garantie ». Le banquier dispen- 
sateur de credit devient alors un technicien juridico-commercial. 
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total ou partiel d’une creance. Le caractere douteux defini ci-dessus se situe bien 
avant le non-paiement de l’echeance. Ainsi, le declenchement de l’alerte, l’ouverture 
d’une procedure de redressement, la nomination d’un conciliateur pour un regle- 
ment amiable, conduisent automatiquement a qualifier de douteuses les creances sur 
un debiteur. A plus forte raison, le non-paiement non anticipe d’une echeance 
conduit automatiquement a classer le pret en creance douteuse. Pour etre plus precis, 
un retard de paiement n’est pas un non-paiement ; il faut un retard de plus de trois 
mois dans le remboursement d’une echeance pour classer la creance en douteuse. La 
notion de creance douteuse est done plus large que le simple non-paiement. Un acci- 
dent de paiement ou la manifestation d’un risque suffisent. La creance douteuse est 
constitute de la totality du principal restant du, augmente du montant echu non paye, 
et des interets (echus et courus). 

L’ extension du caractere douteux de la creance a l’ensemble du passif du debiteur 
est une consequence logique de la solvability compromise de celui-ci. La mecanique 
de contagion est logique : le cceur du risque est lie a la personne du debiteur au-dela 
des actifs concemes. Le fait que telle ou telle creance jouissent de garanties n’empe- 
che pas le classement de l’ensemble du passif du debiteur envers la banque. Dans les 
groupes de societe, la contagion s’applique aussi bien en descendant qu’en remon- 
tant. Dans le premier cas, des doutes sur la societe mere entrainent des doutes sur la 
(ou les filiales) avec laquelle la banque est en relation. Dans la seconde eventuality, 
une filiale relativement importante devenue douteuse contaminera la societe mere. 

Le cas des creances litigieuses est different. Un retard ou un non-paiement peut 
etre du a un litige prive ou judiciaire entre la banque et son client. La creance liti- 
gieuse devient done douteuse. Cependant lorsque le litige ne conceme que cette 
creance (montant, duree, modalites. . .), il ne saurait y avoir d’extension du doute sur 
les autres creances de la banque sur l’entreprise. Le comportement global et la solva- 
bility de l’emprunteur ne sont pas en cause. 

Les creances considerees comme douteuses doivent obligatoirement faire l’objet 
de provisions. Les interets echus ou courus doivent etre provisionnes en totality (sur 
P ensemble des creances, si celles-ci sont douteuses). Le montant a provisionner sur 
le principal a rembourser est determine apres prise en compte des eventuelles garan- 
ties. Celles-ci viennent diminuer le risque sur les creances douteuses. Le solde entre 
le montant a rembourser et la valeur des garanties n’est pas forcement a provisionner 
en totality car seule la perte probable peut etre couverte par une provision. Celle-ci 
n’est pas forcement de 100 % de la creance. 

La determination du taux de provision est une decision qui, dans la banque, est 
done le reflet d’une vision de l’avenir plus ou moins optimiste concemant les clients 
douteux. Le taux de provision est une donnee « politique » sur chaque client et son 
avenir. L’utilisation de taux de provision forfaitaires moyens, fondes sur des statisti- 
ques, est parfois delicate etant donne la remise en cause possible de ce mode de 
provision par le fisc (bien qu’il ait un sens economique) et les principes comptables. 

La banque calcule globalement deux ratios qui permettent de suivre revolution de 
son risque de credit : 
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- le ratio de l’encours risque est constitue de l’ensemble des creances considerees 
comme douteuses ou litigieuses rapporte a l’encours brut des credits. II est, pour 
les banques franchises, compris entre 5 et 10 %, selon les degres d’ exposition 
sur les pays etrangers ; 

- le taux de couverture est egal au montant des provisions constitutes par 
l’etablissement sur l’ensemble de ses creances douteuses ou litigieuses. Le taux 
de couverture global a un caractere politique en raison de l’ampleur des risques 
credits intemationaux. II est globalement de l’ordre de 60 % pour les banques 
fran5aises. Ce taux, eleve dans l’absolu, s’explique par la faiblesse des garanties 
liee aux credits financiers purs accordes a certains grands emprunteurs etrangers 
devenus douteux. A l’inverse, pour les PME, le taux de couverture est souvent 
plus faible etant donne la valeur des garanties juridiques qui sont souvent 
exigees d’elles. 

On citera, enfin, a cote des politiques de garantie et de provisionnement decrites 
ci-dessus, l’existence d’une logique de division des risques dans l’activite bancaire 
traditionnelle. Les banques doivent respecter les ratios de division des risques qui 
visent a eviter un poids trop important a l’encours de credit accorde a un client, qui 
s’il venait a faire defaut, mettrait en danger la banque. 


L’essentiel 


• La defaillance est le constat de l’incapacite de l’emprunteur a faire face aux paiements de 
ses dettes. Ce risque est une realite courante dans le deroulement de la relation de credit 
entre la banque et l’entreprise. L’etude des faits met en evidence l’ampleur du risque de 
defaillance en raison de la vulnerability de certaines entreprises face a une evolution de 
leur environnement economique. Les PME constituent une categorie d’entreprises bien 
plus vulnerables au risque de defaillance que la moyenne, en raison de faiblesses 
particulieres : endettement plus eleves, poids des frais financiers. 

• Lorsqu’elle se produit ou menace, la defaillance place l’entreprise dans un regime juridi- 
que nouveau ou le caractere bilateral et prive de la gestion de la relation banque-entreprise 
disparait au profit de procedures collectives. 

• La responsabilite de la banque en tant que preteur est apparue complexe car elle peut etre 
amenee en cas de negligence a reparer sa faute aussi bien lorsqu’elle soutient de maniere 
abusive une entreprise en lui consentant des credits qu’a l’inverse en cas de rupture 
abusive des credits. Le juste milieu degage par la jurisprudence est defini par rapport a la 
situation, delicate a apprehender, d’entreprises dont l’avenir est irremediablement compro- 
mis. 

• Enfin, au niveau interne de la banque, la gestion du risque de defaillance conduit a la mise 
en oeuvre d’une politique de garantie et d’une politique de provisionnement des creances 
douteuses. 
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L’analyse 
du risque credit 
par le preteur 


L e risque credit n’est qu’une eventualite lorsque le preteur accorde un finance- 
ment. Le chapitre precedent s’est attache a presenter la manifestation et la 
gestion de la defaillance dans le cas le pire : celui ou la defaillance menace ou se 
realise. La logique est celle d’une gestion de crise. En amont, avant la crise, l’even- 
tualite d’une defaillance doit etre au cceur des processus d’ octroi et de suivi de credit 
tout au long de la relation bancaire normale avec l’entreprise. 

L’ apprehension du risque credit se fait a tout moment. Dans cette optique 
l’analyste peut utiliser des informations financieres foumies par des sources extemes 
specialisees : Banque de France, greffes de tribunaux. Cette information doit etre 
actualisee et retraitee. La tendance dans les grandes banques est de developper des 
systemes synthetiques de detection ex ante du risque de credit. La recherche d’une 
fonction score qui permet, en une donnee, d’evaluer le risque credit, est l’illustration 
de cette demarche dont 1’ initiative revient a la Banque de France. La notation 
exteme (ou rating ) est une technique d’ evaluation du risque de credit largement 
utilisee pour les creances negociables sur un marche, qui peut aussi s’appliquer a 
1’ analyse credit traditionnelle. 

Ces outils devaluation, ces informations, n’ont de sens que s’ils sont integres dans 
une methodologie rigoureuse d’analyse financiere du risque credit dont l’element 
cle est le dossier d’analyse. Celui-ci correspond a un diagnostic financier qui conduit 
a une prise de decision. 

Enfin, le risque de credit lie a un financement fait l’objet de procedures de couver- 
ture, de suivi et de controle qui sont l’expression d’une gestion rigoureuse au niveau 
du preteur. L’ optique de portefeuille est celle d’une banque qui gere un ensemble de 
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L'analyse du risque credit par le preteur 



prets ; elle doit aussi etre prise en compte dans 1’evaluation des consequences du 
risque de defaillance. 


Section 1 
Section 2 
Section 3 
Section 4 
Section 5 
Section 6 


Les sources d’informations financiers externes 
Les fonctions score 
La notation 

La methodologie d’analyse des risques 

Les procedures de partage du risque et de controle 

La gestion d’un portefeuille de risques de credit 


Section"! LES SOURCES D’INFORMATIONS FINANCIERES 
EXTERNES 

La Banque de France a regroupe dans un fichier global l’ensemble des informa- 
tions financieres qu’elle peut communiquer au systeme bancaire sur les entreprises. 
Ce fichier est le Fiben (fichier bancaire des entreprises). 


1 Fiben 


1.1 Presentation 

Le fichier Fiben vise a proposer une veritable base de donnees sur les entreprises 
et leurs relations financieres. Cette base est geree par la Banque de France qui 
collecte une information tres large aupres de ses succursales, aupres des greffes de 
tribunaux ou par analyse des joumaux d’annonces legales. Ce fichier est ouvert 
exclusivement aux banques et aux administrations a vocation economique (DRIRE, 
ANVAR, DRCE...). L’origine du fichier Fiben decoule de l’obligation de declarer et 
de centraliser les risques et les concours apportes par les banques a une entreprise. 
Depuis 1946, les banques doivent chaque mois declarer les financements qu’elles 
accordent a leurs clients. Cette declaration est faite au Service Central des Risques de 
la Banque de France. Ces donnees sont retraitees, cumulees et reprises dans Fiben. 

S’ajoute a cette preoccupation de centralisation des encours un suivi des incidents 
de paiements. En cas d’un impaye sur un effet, quelle que soit sa forme (LCR, 
BOR. . .) ou sa cause, la banque doit declarer l’incident et le nom de l’entreprise dans 
les quatre jours ouvrables qui suivent la constatation du non-paiement. Cette infor- 
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mation est reprise et centralisee dans le fichier central des incidents de paiement sur 
effets (fichier CIPE) et diffusee chaque mois dans Fiben. 

L’enregistrement et le suivi d’une entreprise dans Fiben est determine par un des 
criteres suivants : 

- l’importance economique : 

• capital superieur a 75 000 € (SA) ou 30 000 € (SARF) ; 

• chiffre d’affaires superieur a 750 000 € ; 

- l’encours de credit bancaire : 

• seuil de declaration individuel de chaque banque : 75 000 € de credit sur une 
entreprise ; 

- existence d’un evenement negatif entrainant une reserve sur la signature : 

• impayes effets ; 

• ou jugement de reserve motive par la situation financiere, un evenement judi- 
ciaire, la gestion des responsables ou les difficultes d’entreprises bees. 

Fes entreprises utilisant moins de 75 000 € de credits aupres de chacune de 
leurs banques ou celles ayant un CA de moins de 750 000 € ne sont done pas repri- 
ses dans la base de donnees. Fiben recense environ 300 000 entreprises et comprend 
des informations sur 1 500 000 dirigeants, 495 000 incidents judiciaires, 18 000 
interdictions judiciaires. 

1.2 Les informations disponibles 

Fiben est accessible aux etablissements de credits a partir du numero SIREN de 
F entreprise ou a partir des cles des services proposes par le serveur. Fes informa- 
tions s’articulent sur differents modules d’utilisation 1 : 

- panorama general de V entreprise avec notamment : 

• la cotation Banque de France de l’entreprise ( cf plus loin) ; 

• les evenements judiciaires ; 

- concours bancaires ; 

- impayes - effets ; 

- dirigeants ; 

- informations comptables et financieres ; 

- diagnostic financier ; 

- alerte automatique. 


1. Source : Banque de France, note d’information n° 102, nov. 95, et Banque de France, Direction des 
entreprises, Fiben, 1997. 
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Les concours bancaires centralisent, pour chacun des treize demiers mois, les 
encours de : 

- credits a CT (en distinguant le decouvert et les autres credits) ; 

- credits a moyen et long terme ; 

- credits titrises ; 

- credit bail (mobilier et immobilier) ; 

- les avals, cautions ou garanties revues ; 

- les ouvertures de credits non utilisees (marge disponible sur credits documentai- 
res et credits a plus d’un an confirmes). 

Les effets impayes et les incidents de paiement sont presentes en nombre et en 
montant au cours des 6 demiers mois. 

Les dirigeants de l’entreprise sont accessibles en precisant leur adresse, leur 
numero d’identifiant et leur cotation personnelle de credit telle qu’elle est resumee 
par la Banque de France ( cf plus loin). 

Les donnees comptables et le diagnostic sont la reprise traditionnelle des informa- 
tions deposees au greffe du tribunal. 

L’alerte est un service propose par Fiben qui permet a une banque de mettre sous 
surveillance une entreprise ou un dirigeant. En cas de changement de cotation, ou 
d’un evenement predefini (incident de paiement, augmentation de l’encours credit), 
la banque est automatiquement avisee de la nouvelle information. 

L’information concemant les incidents de paiement non techniques et les effets 
impayes est accessible sous Fiben en distinguant ce qui releve de l’incapacite de 
payer et les eventuelles contestations de creance. Le module d’information de Fiben 
permet d’acceder aux details de chaque incident de paiement en identifiant la 
banque, le guichet, la date, la somme et le nom du creancier impaye. Une informa- 
tion utile est donnee par le code du motif de non paiement disponible dans le fichier 
CIPE. Le code 75 correspond a une demande de prorogation : le debiteur dans 
l’incapacite de payer demande un delai supplementaire. Le code 20 signifie une 
provision insuffisante sur le compte bancaire du debiteur. Les codes 31 a 35 revelent 
une incapacite de payer tenant aux relations banques/clients. L’analyste financier se 
souviendra de ces numeros de code qui permettent de faire la distinction entre des 
incapacites de payer qui correspondent a une insolvabilite du debiteur et les non- 
payments qui sont des rejets techniques (mauvais RIB, litige...). 

1.3 La cotation Banque de France 

La cotation Banque de France traduit 1’ appreciation de la signature des personnes 
morales et physiques suivie dans Fiben. Elle est suivie par la Banque de France et 
remise a jour en fonction de la collecte de nouvelles informations. Cette cotation, 
dont l’acces est reserve aux banques, peut etre communiquee a Fentreprise concer- 


nee. La Banque de France distingue la cotation des entreprises et la cotation des diri- 
geants. 

La cotation Banque de France des entreprises est composee de deux elements : 

- une cote d’activite figuree par une lettre A a H, J, N ou X ; 

- une cote de credit figuree par un chiffre de 0 a 9 ou T ; 

Ces elements sont, selon les cas, completes par des informations sur la documen- 
tation comptable analysee ou sur la transparence. La cotation des entreprises 
exprime la capacite de l’entreprise a honorer ses engagements financiers sur un hori- 
zon de 3 ans. C’est la une difference avec les agences de rating. La Banque de 
France entend adopter une vue previsionnelle de plus long terme. 

La cote d’activite est fonction du chiffre d’affaires net de l’entreprise. Elle est 
appliquee selon la grille suivante : 


Tableau 12.1 — Les criteres de definition des metiers de la banque 


Cote d’activite 

Niveau de CA 

A 

superieur ou egal a 750 millions € 

B 

entre 150 et 750 millions € 

C 

entre 50 et 150 millions € 

D 

entre 30 et 50 millions € 

E 

entre 15 et 30 millions € 

F 

entre 7,5 et 15 millions € 

G 

entre 1,5 et 7,5 millions € 

H 

entre 0,75 et 1,5 million € 

J 

moins de 0,75 millions € 

N 

niveau d’activite non significatif (holdings non consolide, 
GIE, SCI, Ass. loi 1901) 

X 

niveau d’activite inconnu ou trap ancien 


La cote de credit est une appreciation portee sur l’entreprise en fonction de 
1’ ensemble des informations recueillies (situation financiere, rentabilite, apprecia- 
tion des dirigeants, incidents de paiement sur eflfets, procedures judiciaires, apparte- 
nance a un groupe). Elle prend les valeurs suivantes : 0, 3++, 3+, 3, 4+, 4, 5+, 5, 6, 
7, 8, 9, P. 

La signification des valeurs de la cote de credit est la suivante : 

0 : aucune information defavorable (par exemple, absence de documentation 

comptable) ; 

3++ : excellente ; 

3+ : capacite tres forte a honorer ses engagements financiers ; 
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3 : capacite forte ; 

4+ : capacite assez forte, en depit d’elements moderns d’incertitude ou de 

ffagilite ; 

4 : capacite acceptable (par exemple suite a des incidents de paiement isoles) ; 

5+ : capacite assez faible (situation financiere desequilibree ou nomination d’un 

administrateur provisoire) ; 

5 : capacite faible (par exemple en redressement judiciaire ou dirigeant ayant 

fait l’objet de reserves graves) ; 

6 : capacite tres faible (declaration de cessation de paiements, pertes importan- 

tes, dirigeants ayant fait deja l’objet de jugement de faillite...) ; 

7 : capacite a honorer les engagements financiers de l’entreprise qui necessite 

une attention specifique (existence d’au moins un incident de paiement 

pour incapacite de payer) ; 

8 : capacite a honorer ses engagements financiers menacee compte tenu des 

incidents de paiements declares (paiements irreguliers de ses dettes) ; 

9 : capacite a honorer ses engagements compromise (paiements tres 

irreguliers) ; 

P : entreprise en procedure collective (redressement, liquidation. . .) ; 

A cote de la cote d’activite et de la cote de credit figurent des elements duplica- 
tion qualitatifs sur la documentation comptable analysee par la Banque de France. 

En particulier, on peut savoir si l’analyse a ete fondee sur les comptes sociaux, les 
comptes consolides, les comptes en attente d’ audit. Des precisions sont apportees 
sur une eventuelle absence ou un eventuel retard de communication des comptes. Si 
une reunion a eu lieu a l’initiative de la Banque de France, entre l’entreprise et ses 
banquiers, la mention « Reunion BdF le... » apparait dans Fiben. Cette mention 
signifie une situation financiere alarmante, mais l’entreprise consciente de sa situa- 
tion affiche une attitude transparente. 

Parallelement aux entreprises, la Banque de France effectue une cotation person- 
nels des dirigeants recenses dans Fiben. Cette cotation se resume en un seul carac- 
tere qui traduit l’absence de reserve sur le dirigeant (cote 000), une attention 
particuliere a apporter (cote 040 : dirigeant d’une societe deja en liquidation), ou 
qui appelle des reserves (cote 050 : dirigeant de 2 societes en liquidation, responsa- 
bilite pecuniaire), voire des reserves graves (cote 060 : dirigeant de 3 societes en 
liquidation, faillite personnels, interdiction de gerer) 1 . 

On soulignera tout d’abord une limite interne de la cotation des entreprises et des 
dirigeants qui est le caractere reflexif des notes attribuees, d’une part, aux entrepri- 
ses et, d’ autre part, aux dirigeants. La degradation de la note de credit d’une entre- 


1. II faut rappeler l’existence, a cote de Fiben, du fichier national des incidents de remboursement des 
credits aux particuliers (FICP). 
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prise (par exemple 4, 5,8,.. .) entraine la degradation de la cotation des personnes 
physiques (040, 050. . .). Inversement, la cote 050 des dirigeants entraine 5+ a la note 
de credit. II existe une redondance entre cote de credit et cote des dirigeants. Ce n’est 
pas la critique la plus grave de la cotation Banque de France. Le plus genant est son 
faible apport informationnel pour un banquier preteur a une entreprise. Sur quoi se 
fonde-t-elle « en regime de croisiere » ? Essentiellement sur des documents compta- 
bles produits une fois par an et normalement rendus disponibles 6 mois apres la fin 
de l’exercice. La centralisation des incidents de paiements est bien l’information 
marginale utile qui permet entre-temps de reagir et de modifier la cote. Cependant 
lorsqu’ils sont repetes et revelateurs d’une insolvabilite, les banquiers traditionnels 
de l’entreprise en sont avertis les premiers car ce sont eux qui assurent les operations 
de paiement. En cas de veritable insolvabilite a une echeance, ils peuvent assurer les 
paiements en acceptant de creuser le decouvert de 1’ entreprise, apres un premier 
rejet qualifie de technique... De la sorte, il n’y a pas de declaration d’incident de 
paiement. 

Malgre un travail de suivi permanent, les cotations Banque de France ont du mal a 
reagir aux changements de situation des entreprises. Le groupe Moulinex-Brandt 
jusqu’au jour de son depot de bilan avait la meilleure cote possible pour la Banque 
de France, alors que ses difficultes etaient notoires ! L’avantage informationnel de la 
Banque de France reside dans son reseau de succursales qui, sur le terrain, peuvent 
acquerir une information specifique sur telle ou telle PME. La cotation des entrepri- 
ses est utile pour un preteur bancaire qui n’est pas en relation permanente avec 
F entreprise et qui n’est pas charge d’executer une partie de ses mouvements de paie- 
ment. A defaut d’avoir une information interne sur les incidents de paiement, la 
premiere utilite de la cote Banque de France est de reagir aux defauts de paiement de 
l’entreprise. Ainsi elle peut renseigner les tiers financiers non informes 1 . L’analyste 
financier bancaire sait traditionnellement qu’il a acces a autant d’information en 
suivant les inscriptions au greffe du tribunal de commerce, voire tout simplement en 
suivant les mouvements et le solde du compte courant de l’entreprise (si il y a acces). 

Caractere predictifde la cote de credit Banque de France 

Le tableau 12.2 donne les taux de defaillance et de defaut historique en fonction de 
la cote de credit attribuee par la Banque de France trois ans avant le sinistre. Le taux 
de defaillance est celui d’ouverture d’une procedure judiciaire ce qui entraine l’attri- 
bution de la note P (que ce soit dans le cadre d’un redressement ou d’une liquida- 
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1. Mais pas les autres tiers, tels les fournisseurs, en raison de [’obligation de confidentiality theorique 
des banques. 
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tion). Le defaut est l’incapacite de rembourser ses dettes. II est sanctionne par la note 
9 ou par la note P, il s’agit d’une situation plus structurelle que la defaillance. 


Tableau 12.2 — Tauxde defaillance ettauxde defaut a 3 ans. 
Moyenne a 3 ans des notes donnees 1997-2003 


Cote de credit 

Taux de defaillance (%) 

Tauxde defaut (%) 

3++ 

0,27 

0,32 

3+ 

0,52 

0,59 

3 

1,01 

1,16 

4+ 

2,57 

2,97 

4 

3,87 

4,51 

5+ 

5,98 

7,27 

5 

9,60 

10,69 

6 

11,78 

13,06 

8 

31,93 

53,85 

9 

38,73 

100,00 

Total 

4,29 

5,31 


Source : Fiben, Banque de France. 


2 Le fichier central des cheques et le service des risques 

Le fichier central des cheques (FCC) et le service central des risques (SCR) sont 
des bases de donnees de la Banque de france qui ont une couverture beaucoup plus 
large que Fiben. Le premier centralise les informations sur les cheques impayes, 
sachant que remission de cheques sans provision entraine F interdiction pour le titu- 
laire d’emettre des cheques. II recense les personnes physiques et les personnes 
morales. Les banques sont tenues de declarer le refus de paiement d’un cheque pour 
defaut de provision au plus tard le deuxieme jour ouvre apres l’incident. La centrali- 
sation sous la responsabilite de la Banque de France permet a P ensemble du secteur 
bancaire de connaitre les incidents de paiement sur cheques imputables a une meme 
personne. Ces rejets de cheques sont transmis par la Banque de France au procureur 
de la Republique. 

Le comportement personnel d’un dirigeant, meme lorsqu’il sollicite un finance- 
ment dans le cadre de son activite professionnelle, est un element d’ information 
important. L’enjeu est trop grave pour les personnes morales (SA, SARL) qui ne 
peuvent se permettre d’etre interdites de cheques. II peut en revanche se produire le 
cas ou la meme personne autorisee a emettre des cheques en tant que mandataire 
social d’une societe (PDG...), peut etre en meme temps interdite a titre personnel. 


L’analyste credit bancaire peut done utilement s’ informer des interdictions eventuel- 
les des representants legaux des entreprises qui sollicitent un financement. 

Le service central des risques (SCR) recense tous les credits d’un montant supe- 
rieur a un seuil. Celui-ci est de 25 000 euros depuis 2006. II permet de collecter des 
informations sur environ 1,8 million d’entreprises et d’ entrepreneurs. Ces declara- 
tions permettent d’apprecier les encours de credits d’entreprise de petite taille, en 
dessous des seuils de Fiben. 


3 Le greffe du tribunal de commerce 

Le tribunal de commerce du siege de l’entreprise centralise un ensemble complet 
d’ informations que l’entreprise est obligee de rendre publique (et qui vont diffuses 
via Infogreffe). II s’y ajoute aussi les declarations de creances ou de droits que les 
creanciers de l’entreprise entendent rendre publics afin de prendre rang. II est aussi 
possible de connaitre : 

- les sommes dues a la Securite sociale ou au Tresor public qui, une fois decla- 
res, beneficient d’un privilege par rapport aux sommes dues aux autres crean- 
ciers ; 

- les protets, e’est-a-dire les defauts de paiements dont l’entreprise est responsa- 
ble et qui ont ete constates par huissier ; 

- les nantissements du fonds de commerce et les nantissements de materiel et 
outillage ; 

- les inscriptions quasi hypothecates prises au titre du privilege du vendeur ; 

- les operations et les engagements de credit-bail mobilier ; 

- les contrats de location ; 

- les clauses reserve de propriete et les warrants. 

L’ analyse de l’endettement et des garanties auquel celui-ci donne lieu est done facile 
pour les tiers. L’analyste financier peut aussi trouver une information precieuse sur les 
statuts et les comptes annuels des societes qui doivent obligatoirement etre deposes 
au greffe du tribunal dans le mois qui suit leur approbation. II peut obtenir commu- 
nication et copie : 

- de l’extrait du registre de commerce et des societes (extrait Kbis) ; 

- des bilans et des comptes, ainsi que du rapport du commissaire aux comptes ; 

- des statuts et des cessions de parts permettant d’ identifier les associes et le pour- 
centage de leur detention dans le capital. 

Les absences de depots de compte ou les demandes de prolongation au-dela du 
delai de 6 mois, sont mentionnees. Traditionnellement en cas de non paiement 
d’impots ou de charges sociales, les administrations publiques concemees reagissent 
et inscrivent leurs creances. Le suivi de ces inscriptions permet d’apprehender une 
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degradation de la situation du debiteur entre deux bilans. Une absence de depot des 
comptes annuels est un signal negatif a ne pas negliger qui correspond souvent au 
souci de masquer une situation deterioree. De meme, la presence d’une inscription 
des privileges de la Securite sociale et du Tresor public est le signe de graves doutes 
sur l’avenir de l’entreprise : ces deux creanciers se manifestent en rappelant leur 
preeminence par rapport aux autres lorsque leur opinion est que le risque de 
defaillance et de liquidation est eleve 1 . 


Section^ LES FONCTIONS SCORE 


1 Principe et methode 

L’objectif des methodes de score est de faciliter le diagnostic en permettant de 
distinguer les entreprises saines et celles qui sont en difficulte et presentent un risque 
de defaillance. L’interet de la demarche est bien evidemment d’anticiper une 
defaillance future en observant les entreprises a priori. La Banque de France a ainsi 
distingue dans un echantillon global : 

- les entreprises normales ; 

- les entreprises dites defaillantes qui ont connu dans les trois annees suivantes 
une procedure judiciaire, une disparition ou un changement de personne morale. 

La methode des scores vise a distinguer au mieux les deux sous-populations 
d’entreprises normales et d’entreprises defaillantes en utilisant une valeur syntheti- 
que sur une echelle, dite score. 

La figure 12. 1 illustre la bonne ou mauvaise capacite d’un score de distinguer une 
sous-population A d’entreprises defaillantes et une sous-population B d’entreprises 
saines. Une zone de recoupement limitee signifie que Ton minimise le risque de 
confusion de prendre une entreprise saine pour defaillante et inversement. 


1. Une analyse statistique a mis historiquement en evidence l’existence d’une correlation positive 
significative entre les privileges du Tresor et de l’URSSAF, d’une part, avec la defaillance des entre- 
prises, d’autre part (source : Infogreffe). 

II faut signaler les services d’infonnations economiques et financieres proposes par des agences 
specialises qui donnent acces a des informations semblable a celles du greffe du tribunal de 
commerce. C’est le cas notamment de SCRL, et de Dun et Bradstreet. 


B 



Figure 12.1 — Discrimination de deux sous-populations 


La methode statistique qui permet de construire une echelle de score est l’analyse 
multidimensionnelle discriminante appliquee aux ratios financiers des entreprises. 
Parmi une batterie de dix-neuf ratios, il s’est agi de selectionner ceux qui sont les 
plus pertinents pour distinguer les deux sous-populations. On s’apcrgoit, en effet, 
qu’il existe une redondance certaine et que le diagnostic peut privilegier certains 
ratios aux depens d’autres. De plus, le poids respectif de chaque ratio n’est pas le 
meme et il faut determiner les coefficients de ponderation qui permettent de separer 
au mieux les deux sous-populations. L’analyse discriminante permet d’obtenir une 
combinaison lineaire des ratios les plus pertinents dans le reclassement des entrepri- 
ses saines et defaillantes a partir de la valeur d’un score. 

Score = a 0 + a! Rj + a 2 R 2 +• • • + a n R n 
aj : coefficient de ponderation de chaque ratio 
R; : ratio i introduit dans l’analyse 
n : nombre de ratios pertinents dans le reclassement 


2 Fonctions score de la Banque de France 

La Banque de France a d’abord utilise dans les annees 1990 la fonction de score Z 
pour analyser le risque de defaillance des PME industrielles. La fonction Z est 
fondee sur l’utilisation de huit ratios discriminants sur une batterie totale de dix- 
neuf. Ces ratios sont calcules sur l’annee en cours. Il s’agit de : 

R| : part des frais financiers dans le resultat : frais financiers/resultat economique 
brut 

R 2 : couverture des capitaux investis : ressources stables/capitaux investis (e’est- 
a-dire valeurs immobilisees brutes + BFE) 

R 3 : capacite de remboursement : capacite d’autofinancement/endettement global 

R 4 : taux de marge brute d’exploitation : resultat economique brut/chiffre d’affai- 
res HT 

R 5 : delai credit foumisseurs : dettes commerciales/achats TTC 
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R 6 : taux de croissance de la valeur ajoutee : (VA n -VA n , )/VA n , 

R 7 : delai credit-client : (travaux en cours + creances - avances)/production 

R 8 : taux d’investissement physique : investissements physiques moyens/valeur 
ajoutee. 

Parmi ces huit ratios, le plus discriminant, considere individuellement, est la part 
des frais financiers dans le resultat (ratio R , ). L’ evaluation du score Z d’une entre- 
prise s’effectue en prenant la valeur de ces ratios et en les rempla9ant dans la fonc- 
tion score : 

100 Z = - 1,255 R[ + 2,003 R 2 - 0,824 R 3 + 5,221 R 4 - 0,689 R 5 - 1,164 R 6 

+ 0,706 R 7 +1,408 R 8 - 85,544 

Le score Z obtenu est compare a des homes qui permettent de reclasser avec plus 
ou moins de certitude : 

• Z < - 0,25 : zone defavorable car l’entreprise presente des caracteristiques 
semblables a celles d’entreprises defaillantes durant les trois demieres annees de 
leur activite, 

• - 0,25 < Z < 0,125 : zone d’incertitude, 

• Z > 0,125 : zone favorable, l’entreprise est normale. 

Un score tres faible ne signifie pas une certitude de defaillance, mais une augmen- 
tation tres significative de la probabilite de defaillance dans les trois prochaines 
annees. Si, par exemple, une entreprise a un score de -2, sa probabilite de 
defaillance est de 30,4 %, ce qui est tres nettement superieur a la frequence relevee a 
priori sur l’ensemble des entreprises, soit en moyenne 4 %. Le tableau 12.3 indique 
les probabilites de defaillance observees sachant que le score appartient a l’inter- 
valle indique. 


Tableau 12.3 — Score Z et probabilite de defaillance 


Intervalle de score Z 

Probabilite de defaillance 
dans trois ans 

moins de- 1,875 

30 , 4 % 

de -1,875 a -0,875 

16 , 7 % 

de - 0,875 a - 0,25 

7 % 

de - 0,25 a + 0,125 

3,2 % 

de + 0,125 a + 0,625 

1,8% 

de + 0,625 a +1,250 

1% 

plus de +1,250 

0,5 % 


Source : Banque de France, note d’information n° 65. 


La valeur du score Z est calculee et affichee pour les entreprises de la centrale des 
bilans de la Banque de France. Elle figure dans le dossier d’analyse individuel 


communique aux entreprises. Elle est presentee sur les cinq demieres annees afin 
d’apprehender une dynamique de degradation ou d’ amelioration. De plus, la valeur 
du score Z est situee dans les quartiles de repartition des scores Z des entreprises du 
meme secteur. 


Exemple 

En prenant Pexemple de l’entreprise Lyon qui a connu une situation reelle de defaillance en 
1992 ( cf. chapitre 5), on verifie bien que le score Z a oscille entre + 0,45 et + 0,84 au cours de 
la periode 1987-1989 indiquant que l’entreprise etait dans la situation favorable d’une firme a 
priori normale et saine. La position du score entre le l er et le 2 e quartile du secteur n’appelle pas 
de commentaires. En 1990 et en 1991, les valeurs du score se degradent franchement (respecti- 
vement - 0,53 et - 1,66) ; l’entreprise passe dans la zone a risque des entreprises qui peuvent 
faire defaillance. C’est bien ce qui se produisit debut 1992. 


Pour chacun des exercices : 

La valeur de votre score s’eleve a : 

son evolution est representee par le + ^ 
graphique ci-contre. 

Resultat d’une combinaison de ratios, 
le score fournit une premiere 
indication rapide sur le degre apparent 
de vulnerability de votre entreprise : + q 8 

plus le score est negatif, plus les 
signes precurseurs de vulnerability 
sont importants ; a I’oppose, une 
valeur positive du score signifie que 
votre entreprise est presumes + 0, 1 25 
normale et ce d’autant plus fortement _ q ^ 
que son score est eleve. ^ ^ 

Le trace du graphique est limite a 
I’intervalle de variation (- 3, + 4). 

25 % des entreprises du secteur ont 
un score inferieur ou egal a Q 1 . 

50 % des entreprises du secteur ont ” ^ 
un score inferieur ou egal a Q 2 
(mediane). 

75 % des entreprises du secteurs ont 
un score inferieur ou egal a Q 3. 

Secteur de reference : (51) 

Figure 12.2 — Indicateur synthetique de vulnerability de la societe Lyon 
(score Z en trait plein) 
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En 2001 ont ete introduites plusieurs nouvelles fonctions score : BDFI pour les 
entreprises industrielles, BFDC pour le secteur du commerce, BFDT pour le secteur 
du transport. D’autres fonctions score specifiques ont ete construites pour le secteur 
du BTP et celui de la restauration et de l’hotellerie. La figure 12.4 presente la distri- 
bution du score de la fonction BDFI 2 en distinguant les entreprises defaillantes et 
non defaillantes selon trois tailles de chiffre d’affaires. Les trois courbes des gran- 
des, moyennes (PME) et petites (TPE) entreprises non defaillantes sont a droite et 
sont presque superposees avec une valeur moyenne du score de l’ordre de + 1,5. Les 
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trois courbes des scores des entreprises defaillantes sont davantage tirees a gauche 
avec des valeurs de score dans l’intervalle [- 2,1, + 0,9]. 



4,5 -3,9 -3,3 -2,7 -2,1 -1,5 -0,9 -0,3 0,3 0,9 1.5 2.1 2,7 3,3 3.9 4.5 

Score BDFI2 


— - Defaillantes CA <1.5 million d'euros 

— - - Defaillantes 1.5 million d'euros £ CA < 15 millions 

— — Defaillantes 15 millions d'euros £ CA 

Non defaillantes CA < 1.5 million d’euros 

Non defaillantes 1 .5 million d'euros < CA < 15 millions 

Non defaillantes 15 millions d'euros < CA 

Figure 12.3 — Distribution du score BDFI 2 

Les valeurs des scores permettent d’affecter chaque entreprise a une classe de 
risque donnee. L’ elaboration du score Banque de France sur la periode 1992-2001 a 
conduit a identifier 8 classes de risque, de la classe 7, la meilleure en terme de credit, 
a la classe 0, qui correspond aux entreprises defaillantes. Le tableau 12.4 reprend la 
signification des classes de risque correspondant aux scores Banque de France et la 
repartition des entreprises de l’echantillon. 


Tableau 12.4 — Classes de risque et repartition des entreprises 


Classes de risque 

Signification 

Industrie 

Commerce 

7 

Tres tres favorable 

25,4% 

15,8% 

6 

Tres favorable 

26,7 % 

27,8 % 

5 

Favorable 

18,7% 

22,7% 

4 

Neutre 

13,6% 

12,9 % 

3 

Risque 

7,6% 

15,5% 

2 

Tres risquee 

5,1 % 

3,3 % 

1 

Trestres risquee 

1,2 % 

0,8 % 

0 

Defaillance 

1,6% 

1,1 % 


Classes de risque de defaillance a horizon de 3 ans, Repartition des entreprises 1992-2001 
© Source : Observatoire des entreprises, Cahier d’etude, 2004. 
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3 Portee et limites 


La methode du score presente l’avantage important d’un indicateur synthetique 
facile a analyser. Elle s’ insere bien dans une logique d’utilisation previsionnelle ou 
le preteur (comme l’investisseur) cherche a anticiper le risque de defaillance de 
l’entreprise. II existe differentes fonctions score, celle de la Banque de France etant 
la plus connue, qui ont ete developpees par les utilisateurs potentiels sur la base de 
differents echantillons. 

Cette diversite permet de souligner une premiere limite des methodes de score qui 
est liee a l’echantillon qui sert de base a leur construction. Celui-ci se concentre 
souvent sur les PME et les grandes entreprises independantes, ce qui elimine la 
possibilite d’en appliquer le resultat a des entreprises dont les caracteristiques ne 
sont pas presentes dans la population. Tel est le cas des groupes, des societes depen- 
dantes (filiales, entreprises etrangeres) ou des secteurs d’activites non couverts 
(BTP...). 

La constitution meme de l’echantillon introduit enfin ce que les statisticiens appel- 
lent un biais de survivance des entreprises sur la periode qui conduit a surestimer les 
taux de bon reclassement des entreprises '. 

La seconde categorie de critiques est plus grave. Elle precede de l’incapacite des 
methodes de score a analyser clairement les situations moyennes. II ne s’agit pas 
seulement ici de l’etendue de la zone d’ incertitude ou la fonction score ne conclut 
pas, mais du mauvais classement en zone a risque de defaillance d’une entreprise 
saine et inversement. Le taux global de bon reclassement de la population utilise par 
la Banque de France est de 72 % 1 2 . II n’est satisfaisant qu’en apparence. II signifie 
que 7 entreprises non defaillantes sur 1 0 ont ete correctement classees comme non 
defaillantes. De meme pour 7 entreprises defaillantes sur 10. A contrario, 3 entrepri- 
ses sur 10 ont ete mal classees. Aux deux extremes, le reclassement des entreprises 
dont la situation est franchement saine ou tres risquee est bien effectue par la fonc- 
tion discriminante avec peu d’erreurs. En revanche, dans la zone moyenne, il appa- 
rait une difficulte a separer les entreprises en deux sous-groupes. 

Dans ces conditions, l’utilisation de fonction score constitue un danger eventuel 
pour les entreprises en situation moyenne qui peuvent se retrouver mal reclassees. 
Dans le cas d’une entreprise « bonne » affectee par erreur en « risquee », il peut y 
avoir un effet pervers de prise de conscience a tort d’un risque de defaillance par les 
partenaires de 1’ entreprise qui vont eux-memes modifier leur comportement (rupture 
des lignes de credit. . .), ce qui va accelerer le processus de degradation 3 . 


1. Cf.G. Charreaux, ouvr. cit., p. 403. 

2. Cf. M. Bardos, « Company Typologies and failure Processes », note interne, Observatoire des 
Entreprises, Banque de France, 1996, p. 3. 

3. Ce point est notamment souligne par P. Vernimmen, ouvr. cit., p. 180. 
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Une autre limite vient de la necessite d’utiliser des echantillons d’entreprise sur 
une longue periode pour « caler » les parametres de la fonction discriminante. Cette 
contrainte aboutit a gommer l’incidence de l’environnement macro-economique 
(recession, expansion...). Au moment de la construction de la nouvelle fonction 
score BDFI, les taux de bon classement des deux sous-echantillons, celui des entre- 
prises qui vont faire defaut dans la categorie des defaillances et celui des entreprises 
qui ne vont pas faire defaut dans la categorie des non-defaillances, etaient equilibres 
et etaient de l’ordre de 70 a 75 % jusqu’en 1993. A partir de 1995, le score BDFI 
conduit a un bon classement des entreprises non-defaillantes a plus de 80 % et a un 
taux de bon classement des entreprises defaillantes de 65 % 1 . Le modele perdait en 
efficacite au fur et a mesure de l’ecoulement du temps. Or, cette meme periode a vu 
se succeder une premiere phase du cycle conjoncturel marquee par une recession, 
puis une deuxieme phase d’expansion. L’ estimation initiale de la fonction score 
BDFI a ete calee sur des valeurs centrees situees de part et d’ autre du seuil 0 
(cf figure 12.4). 

Periode 1 

Entreprises Entreprises 

defaillantes Frequence non defaillantes 


A 



0 Texte 


Periode 2 

Entreprises Entreprises 

defaillantes Frequence non defaillantes 


A 



0 0,4 Score 


Source : M. Bardos, art. cit., 2001. 

Figure 12.4 — Evolution du pouvoir discriminant de la fonction score 


1. Ce qui veut dire une erreur de prevision de defaillance sur trois. 
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Pendant la seconde periode, les taux de bon classement par rapport a 0 sont desi- 
quilibres. Le pouvoir discriminant de la fonction reste satisfaisant globalement car 
les deux courbes sont bien separees. Cependant la fonction calee sur des parametres 
anterieurs donne des valeurs de score plus facilement positives ce qui s’explique tres 
normalement par l’amelioration de la conjoncture economique qui conduit a une 
meilleure situation des entreprises, done a de meilleurs ratios et done a de meilleurs 
scores. Logiquement, la capacite de bon classement des entreprises defaillantes 
diminue. Pour reequilibrer les taux de bonne prediction entre les deux categories, il 
faudrait rajouter une correction de 0,4 a la fonction discriminante 1 . Inversement en 
cas de baisse de la conjoncture, une correction de signe opposee serait necessaire. 
Cette reference a la conjoncture economique souligne la necessity plus globale de 
reestimer regulierement les fonctions discriminantes conduisant au calcul des 
scores. 

Enfin, la notion meme de fonction score fondee sur une information comptable et 
financiere doit-elle etre remise en cause ? L’information qui sert d’input a l’analyse 
du risque possede deux limites interne : elle n’est produite que de maniere intermit- 
tente, avec une frequence annuelle, et elle est uniquement quantitative. On a deja 
signale l’inconvenient de faire dependre l’analyse du risque de credit qui doit etre 
continue, du rythme de production des documents comptables. Un moyen de 
contoumer cette difficulty n’est-il pas d’integrer des variables qualitatives qui 
permettent notamment de prendre en compte la dimension strategique de l’entre- 
prise. La determination d’une fonction score sur donnees qualitatives donne des 
resultats comparables aux precedents avec un taux de bon classement de 70 % pour 
les deux categories d’entreprises defaillantes et non defaillantes 2 . Certaines varia- 
bles discriminantes sont issues de reponses a des questionnaires. Elies se pretent 
done mieux a un suivi en continu. Certaines questions dont le role discriminant est 
apparu eleve dans V etude empirique de l’Observatoire des entreprises relevent du 
bon sens : « Votre entreprise dispose-t-elle de lignes de credit confirmees et non 
utilisees ? ». Les indicateurs sous forme de ratios financier d’endettement continuent 
a jouer un role. En ce sens, il ne faut pas opposer les variables d’information comp- 
tables et les variables qualitatives. Toutes sont susceptibles d’etre utiles dans la cons- 
truction d’une fonction score. 

En definitive, pour reprendre l’analyse de J.-P. Jobard, les fonctions score « ne 
permettent pas de faire un diagnostic sur l’origine des diflBcultes de l’entreprise (. . .) 
et ne permettent en aucune fa£on de cemer les evolutions structurelles de l’entre- 
prise qui pourraient, a terme, provoquer des diflBcultes 3 ». 


1. Cf. M. Bardos, art. cit., 2001, p. 79. 

2. Cf. Lelogeais, art. cit.. Bulletin Banque de France, n° 1 14, juin 2003. 

3. Cf. ouvr. cit., p. 657. 
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Section J LA NOTATION 

La notation est l’attribution d’une note synthetique resumant de maniere codee la 
qualite du credit d’un emetteur. Cette note est done le resultat d’un processus 
d’ evaluation davantage qualitatif que quantitatif. La notation est effectuee par des 
tiers specialises, les agences de rating, qui en assurent la diffusion publique. Elle 
peut aussi etre effectuee a l’interieur des banques qui suivent alors des methodolo- 
gies devaluation propres. 


1 La notation externe (ou rating) 

La notation externe est une activite ancienne aux Etats-Unis qui s’ est developpee 
en France au cours des annees 1990. La notation s’applique a des creances negocia- 
bles sur un marche en distinguant : 

- les creances negociees sur les marches de capitaux : obligations, bons a moyen 
terme negociables (BMTN) ; 

- les creances negociees sur le marche monetaire : billets de tresorerie, euro- 
notes, « commercial papers ». 

Les notes sont attribuees par des agences qui sont des organismes reconnus et 
independants. Chaque agence utilise une echelle de notation qui lui est propre. Elies 
mettent en oeuvre une procedure d’analyse financiere, de recherche d’information et 
de diagnostic a la demande de l’emetteur. Ce dernier est a l’origine de la demande de 
rating et remunere 1’ agence de notation. II est associe a la demarche dans la mesure 
ou il s’oblige a mettre a la disposition de l’agence des informations internes. Une 
fois attribute, la note est diffusee. La situation n’est cependant pas acquise ; les 
agences de notation assurent, tout au long de la duree de vie de remission, un suivi 
de l’emprunteur qui peut conduire a un reexamen de la note dans une perspective 
soit favorable (amelioration), soit defavorable (degradation). 

Les principals agences de notation intemationales sont Standard et Poor’s-ADEF 
et Moody’s. Ces agences sont intemationales en ce sens qu’elles sont implantees 
dans les principaux pays et emploient chacune un millier d’analystes dans le monde. 
L’agence Fitch-IBCA est plus specialisee sur les pays europeens et dans les domai- 
nes de l’analyse des signatures bancaires et de celles des etats souverains. 

La demarche de la notation privilegie l’optique de l’investisseur et cherche a 
apprehender la probabilite de non-paiement : il s’agit, selon Moody’s, d’emettre 
« une opinion sur la capacite [...] d’un emetteur d’assurer a l’echeance le paiement 
du principal et des interets [...] sur la duree de vie de l’instrument 1 ». 


1. Source : Moody’s Investor Service, 1989, rapporte par E. Cohen, ouvr. cit., p. 514. 
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La notation permet « de classer dans un cadre coherent le risque propre a chaque 
emission et a chaque emetteur ». 

La notation a done une apparence, le risque d’une creance, et une realite, la qualite 
de la signature de l’emetteur. D’un point de vue formel, la note conceme une emis- 
sion de titres donnee. Cependant la realite, au-dela de telle ou telle creance, est 
1’ apprehension du risque de credit lie a un emetteur. Les titres obligataires, les billets 
ou notes a court terme sont, sur les grands marches obligataires et monetaires, des 
instruments relativement standardises d’un point de vue technique et juridique. Les 
emprunts successifs sont strictement comparables et sans specificite particuliere, la 
note attribuee par une agence aux differentes emissions d’un emprunteur donne est 
invariablement la meme. 

C’est done bien le risque de credit a priori que cherchent a apprehender les notes 
de rating. L’evenement prevu etant la defaillance lors d’une echeance. D’ailleurs, en 
cas de non-paiement les clauses juridiques d’extension de la decheance du terme ou 
de cross default (e’est-a-dire de generalisation de l’exigibilite immediate) condui- 
sent au defaut de l’ensemble de la dette negociable. 

1.1 Echelles de notation 

Les tableaux 12.5 et 12.6 presentent les echelles de notation intemationale pour 
l’endettement a long terme utilisees par Standard et Poor’s, d’une part, et Moody’s, 
d’autre part. On remarque qu’elles ont une structure tres proche l’une de l’autre. 

Tableau 12.5 — Echelle de notation a long terme - Standard et Poor’s 


Note 

Evaluation 

AAA 

Securite extremement elevee. 

AA 

Aptitude au paiement des interets et du capital tres forte. 

A 

Forte aptitude au paiement des interets et du capital, mais creance ayant une certaine 
sensibilite aux changements de circonstances ou aux conditions economiques. 

BBB 

Capacite de paiement des interets et du capital suffisante, mais creance davantage sensible 
aux conditions economiques. 

BB 

Obligations ayant un caractere plus ou moins speculate quant aux paiements d’interets et 

B 

aux remboursements du capital, meme si certaines d’entre elles presentent certaines 
qualites de protection. 

CCC 

CC 

C 

Le paiement a I’echeance est plus ou moins douteux et depend de conditions economiques 
et financieres favorables. L’emetteur est vulnerable. 

D 

Titre deja en defaut de paiement des interets ou du principal. 
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Tableau 12.6 — Echelle de notation a long terme - Moody’s 


Note 

Evaluation 

Aaa 

Valeurs de tout premier ordre. 

Aa 

Obligations de haute qualite, mais il peutexister desfacteurs pouvant rend re le risque a long 
terme legerement plus important. 

A 

Obligations presentant de nombreux aspects attractifs, et protection du capital et des 
interets convenable. 

Baa 

Obligations considerees comme etant de qualite moyenne, et protection du capital et des 
interets satisfaisant au moment present. Mais certains facteurs peuvent s’averer 
intrinsequement peu fiables a long terme. 

Ba 

Obligations presentant certains facteurs speculates, et couverture du capital et des interets 
souvent tres moderee. 

B 

Obliations dont la securite de paiement des interets et du capital peut etrefaible sur une 
longue periode. 

Caa 

Obligations de qualite mediocre, qui peuvent s’averer defaillantes. 

Ca 

Obligations a caractere hautement speculate et souvent defaillantes. 

C 

Obligations n’ayant que peu de chance d'atteindre un niveau propice a I’investissement. 


L’echelle Standard et Poor’s est affinee en ajoutant aux notes des signes + ou - 
signalant que l’emetteur se trouve plutot dans le haut ou dans le bas de la classe attri- 
buee. De maniere semblable, l’echelle Moody’s affine chaque note d’un coefficient 
numerique 1, 2, ou 3 1 . Ainsi, par exemple, Moody’s eclate la note Baa en Baal, 
Baa2, Baa3. 

Les notations a court terme s’appliquent a l’endettement dont la maturite initiate 
est inferieure a un an. Les echelles de notation sont alors beaucoup plus resserrees et 
comportent trois a quatre modalites. 

Les echelles utilisees par Standard et Poor’s (par ordre decroissant A, B, C, D) ou 
par Moody’s (PI, P2, P3) suivent la meme logique. On remarque une selectivite plus 
grande sur le marche monetaire puisque l’echelle de notation a court terme est deca- 
lee vers le haut par rapport a l’echelle devaluation a long terme. Seuls les emetteurs 
de premier plan ont un acces aux marches des billets de tresorerie, notes et 
« commercial papers ». Le tableau 12.7 met en evidence la correspondance entre 
note a long et a court terme chez Moody’s. 


1. A l’exception de Aaa. 
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Tableau 12.7 — Echelle de notation a long terme - Moody’s 


Note a long terme 

Note a court terme 

Aaa 

Pi 

Aai 

Pi 

Aa2 

Pi 

Aa3 

Pi 

Ai 

Pi 

A2 

P1-P2 

A3 

P1-P2 

Baai 

P2 

Baa2 

P2-P3 

Baa3 

P3 

Bai et en dessous 

neant 


La note de rating estime un risque de defaut futur. La realite observee ex post sur 
les marches confirme aux Etats-Unis que ce risque n’est pas seulement une eventua- 
lite intellectuelle, mais bien celui de pertes bien reelles. 

Le tableau 12.8 presente la frequence historique de defaillance d’un echantillon de 
13 000 entreprises mondiales beneficiant d’une note emise par Standard et Poor’s, 
qui ont ete suivies sur une periode de 1 0 ans. Ces taux de defaillance sont relative- 
ment stables dans le temps. En colonne, figure l’horizon au terme duquel on denom- 
bre l’apparition du defaut de paiement. Ainsi, sur une base historique, 23,84 % des 
emprunteurs notes B ont fait defaut dans les cinq ans. Comme on pouvait s’y atten- 
dre cette proportion est strictement decroissante plus on monte dans la notation (par 
exemple, 8,34 % de defaut pour la note BB superieure a la precedente). La perti- 
nence a posteriori de la notation est done confirmee. 


Tableau 12.8 — Tauxde defaut cumule de i a io ans (en %, Monde, 1981-2007) 


Note 

1 an 

2 ans 

3 ans 

4 ans 

5 ans 

6 ans 

7 ans 

8 ans 

9 ans 

10 ans 

AAA 

0,00 

0,00 

0,09 

0,18 

0,28 

0,41 

0,48 

0,59 

0,63 

0,67 

AA 

0,00 

0,00 

0,00 

0,09 

0,18 

0,25 

0,35 

0,48 

0,60 

0,72 

A 

0,07 

0,18 

0,30 

0,42 

0,60 

0,80 

1,00 

1,21 

1,42 

1,73 

BBB 

0,25 

0,54 

0,85 

1,39 

1,95 

2,47 

2,95 

3,48 

3,93 

4,44 

BB 

0,81 

2,50 

4,62 

6,53 

8,38 

10,13 

11,52 

12,79 

13,82 

14,62 

B 

6,27 

12,74 

17,75 

21,27 

23,84 

26,03 

27,44 

28,52 

29,43 

30,43 

CCC/C 

25,59 

34,06 

39,04 

41,86 

44,50 

45,62 

46,67 

47,25 

48,86 

49,76 

Total 

0,98 

2,30 

3,53 

4,62 

5,42 

6,32 

6,98 

7,56 

8,06 

8,53 


Source . Standard & Poor’s, Annual Global Corporate Default Study and Rating Transitions, 2008. 
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La figure 12.7 donne pour l’echantillon global Standard & Poor’s L evolution 
globale des taux de defaillance en fonction de l’horizon de defaillance jusqu’a 20 
ans. On remarque bien evidemment qu’une mauvaise note se traduit par un defaut 
rapide. Cependant l’intensite de defaut n’augmente presque pas ou faiblement pour 
le tres long terme au-dela de 10 ans. Cette donnee est importante car elle pose la 
question de l’horizon pertinent d’analyse du risque de defaut. 



AAA AA A BBB BB - - B CCC/C 


Source : Standard & Poor’s, Annual Global Corporate Default Study and Rating Transitions, 2009. 

Figure 12.7 — Taux de defauts cumules de i a 20 ans 
(par note Standard et Poor’s, Monde) 

La situation precedente n’est pas specifique aux entreprises mondiales. Le taux de 
defaut cumule a ete calcule pour les entreprises ffan5aises classees par la fonction 
score BDFI sur la periode 1992-2001. Les classes de risque de 7 (la meilleure) a 1 
(la moins bonne) donnent bien des probabilites historiques de defaillance croissante. 
On remarque comme precedemment la probabilite cumulee augmente de moins en 
moins avec l’horizon (c/. tableau 12.9). 


© 
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Tableau 12.9 — Taux de defaut historique cumule 


Classe 

de 

risque 

1 an 

2 ans 

3 ans 

4 ans 

5 ans 

6 ans 

7 ans 

8 ans 

9 ans 

7 

0,07 

0,20 

0,40 

0,68 

0,98 

1,33 

1,63 

1,88 

2,18 

6 

0,26 

0,71 

1,28 

1,89 

2,48 

3,06 

3,64 

4,19 

4,71 

5 

0,78 

1,80 

2,88 

3,84 

4,81 

5,63 

6,35 

7,03 

7,70 

4 

2,03 

4,18 

6,03 

7,66 

8,92 

10,01 

10,91 

11,76 

12,39 

3 

4,33 

7,76 

10,13 

12,09 

13,62 

14,78 

15,89 

16,83 

17,57 

2 

7,43 

11,45 

14,41 

16,43 

17,87 

18,95 

19,70 

20,24 

20,95 

1 

14,16 

18,17 

19,91 

20,76 

21,37 

22,33 

22,91 

23,30 

23,30 


Classes de risque etablies a partir du score BDFI, voir tableau 10.3, Annees 1992-2001, en % 
Source : Observatoire des entreprises, Banque de France, Cahier d’etude, 2004, p. 19. 


Un enseignement important des tableaux 12.8 et 12.9 est que le temps est un 
facteur de risque pour le preteur : il est difficile de prevoir dans cinq ou dix ans ce 
qui peut devenir une entreprise beneficiant au depart d’une bonne notation. Ce cons- 
tat a deux consequences : 

- il est des lors logique de distinguer une notation a court terme pour les instru- 
ments monetaires et une notation a long terme pour des creances dont la matu- 
rite projette le risque de credit dans le temps ; 

- les agences de rating se doivent de reagir en continu pour reapprecier le risque 
de credit d’un emetteur a tout instant quelle que soit revolution de son endette- 
ment. 

Ratios et variables utilisees par les agences de rating 

Les agences de rating mentionnent les ratios sur lesquelles elles se fondent pour 
attribuer leurs notes d’ evaluation. Bien evidemment ceux-ci entrent dans un proces- 
sus a la fois quantitatif et qualitatif complexe. Moody’s utilise des criteres de perfor- 
mance operationnelle, de rentabilite et d’endettement assez traditionnels (cf 
tableau 12.10). Fitch se demarque par ses ratios de performance qui utilisent la 
notion de cash-flow operationnel et par son ratio de renouvellement de l’outil 
productif ( cf tableau 12.1 1). Elle integre aussi l’effort d’investissement. 
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Tableau 12.10 — Ratios utilises par Moody’s pour les entreprises industrielles 


Ratios 

Mode de calcul 

Couverture des frais financiers (%) 

EBITDA/Interets 

Autofinancement/Endettement (%) 

(CAF - Dividendes)/Dettes totales 

Marge d’exploitation (%) 

EBITDA/CA 

Marge nette (%) 

Resultat net/CA 

ROE (%) 

Resultat courant apres impotet 
interets/Capitalisation boursiere 

Gearing (levier) 

(Dettes totales brutes -Tresorerie)/Capitaux propres 

Impots differes et interets minoritaires (%) 

(Impots differes et interets minoritaires)/Capitaux 
propres 

Actions preferentielles (%) 

Actions preferentielles a leurvaleur 
liquidative/Capitaux propres 

Actions ordinaires (%) 

(Actions ordinaires -Actions preferentielles)/Capitaux 
propres 

Capitalisation totale (€) 

Actions + Dettes totales + Impots differes + Interets 
minoritaires + Credits d’impots 

Dettestotales/Valeurde marchedes capita ux propres 

Dettes totales/(Actions ordinaires x Cours de Faction) 


Source : Moody’s, rapporte par Lantin, 20og, p.43. 

Tableau 12.11 — Ratios utilises par Fitch pour les entreprises industrielles 


Ratios 

Mode de calcul 

Variation du chiffre d’affaires (%) CA 

Variation du CAde I’annee comparee au CA de I’annee 
precedente en % 

Taux de valeur ajoutee (%) 

VA/CA 

Part de la main-d’oeuvre 

Charges de personnel/CA 

ROIC 

EBITDA/(lmmobilisations brutes + BFR) 

Marge nette (%) 

Resultat net/CA 

Cash-flow operationnel (€) 

CFE = EBITDA + Variation de BFE + Decalages de tresorerie 

Cash-flow operationnel net (€) 

CFE - Charges financieres nettes- Impots -dividendes 

Cash-flow operationnel/lnvestissement (%) 

CFE/Investissements industriels 

Investissements/Dotation aux amortissements 

Investissement/Dotation aux amortissements 

Endettement net/EBITDA 

(Dettes brutes -Tresorerie)/EBITDA 

Endettement net/CAF 

Dettes nettes/(Resultat net + Dot. amortissement et prov.) 


Source : Fitch, rapporte par Lantin, 2009, p. 44. 


Caracteristiques et performances associees aux notes de rating 

Un echantillon de 440 entreprises europeennes a ete constitue par Lantin (2009). II 
s’agit des principales societes cotees. Elies sont inevitablement de grandes tallies. 
Cependant ce qui est interessant est de constater les valeurs des indicateurs de 
performances et des ratios associes aux differentes notes de rating delivrees par 
Standard et Poor’s. 

Le tableau 12.12 met en evidence un fort effet taille. Les meilleures notes de 
rating vont aux entreprises de plus grande taille. Les ratios d’endettement montrent 
une realite plus contrastee. Les ratios de capacite de remboursement mesures par 
l’EBIT sont assez proches, autour de 3 ans. La structure d’endettement mesuree 
avec la valeur comptable des capitaux propres est assez ecrasee. Une mesure du 
levier d’endettement a partir de la valeur boursiere des capitaux propres aurait 
conduit a une analyse tres differente avec de bien meilleurs ratios pour les entrepri- 
ses no tees AA et AAA en raison de leur forte valorisation boursiere. L’ analyse de la 
rentabilite et de la marge montre en revanche une stricte relation entre une bonne 
note de rating et la rentabilite de l’entreprise. II en est de meme pour la marge opera- 
tionnelle sur le CA. 


Tableau 12.12 — Indicateurs et ratios medians associes aux notes de rating 



Indicateurs de taille 

Endettement 

Performance 

Note 

Chiffre d’affaires 

Total bilan 

Cash-flow 

Dettes brutes/Capita ux 
propres part du groupe 

Dettes totales/EBIT 

Dettes totales/Actif 
economique 

Rentabilite economique 

Rentabilite financiere 

Resultat operationnel/ 
CA 

EBITDA/CA 


Millions 

Millions 

Millions 

% 

nb de 

% 

% 

% 

% 

% 


€ 

€ 

€ 


fois 






Cet B 

2 626 

3 331 

-488 

95 

3,3 

60,9 

0,9 

-2,2 

1,6 

3,0 

BB 

9 948 

6 699 

371 

81 

2,0 

45,6 

5,3 

8,9 

4,4 

7,0 

BBB 

11 233 

10 405 

770 

115,2 

3,0 

51,9 

5,7 

7,8 

5,1 

11,5 

A 

11484 

15 043 

1 696 

130,8 

3,0 

49,7 

7,3 

11,4 

8,6 

13,3 

AAet 

13132 

18 794 

3 571 

93,3 

2,8 

51,2 

8,2 

14,1 

10,4 

17,5 

AAA 












Valeurs medianes. 

Source : Lantin, 2009, donnees financiers et notes Standard & Poor’s disponibles en juillet 2004. 
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1.2 Les risques associes a la probabilite de defaillance 


La notation illustre l’existence d’autres risques connexes au risque de defaut. Ce 
dernier n’est que l’expression de la probabilite de defaillance future. Que celle-ci se 
produise ou pas, l’investisseur ou le preteur sont confrontes a un risque de degrada- 
tion de la qualite du credit de l’emprunteur. Ce risque se manifeste par l’abaissement 
possible de la note de rating attribuee. II est regulierement explicite sur les marches 
obligataires par la prime de risque presentee par le rendement de l’obligation risquee 
rapporte a celui des obligations d’Etat. Une degradation du rating va entrainer une 
augmentation de la prime de risque, encore appele spread, et done une moins-value 
pour le preteur sur le marche obligataire. 

II faut done reconnaitre, sur le marche des creances negociables, un risque qui 
n’est pas apparent dans le financement bancaire et qui decoule des probabilites de 
changement du rating et de la qualite de la signature du debiteur. Ce risque est posi- 
tif en cas d’amelioration ; negatif en cas de degradation. Le tableau 12.13 presente 
dans un horizon d’un an les probabilites de changement de rating aux Etats-Unis 
calculees par Standard et Poor’s. Ainsi, une entreprise notee A possede 88,5 % de 
chances de rester au meme niveau de note, 0,4 % de chances de connaitre une 
amelioration, et 1 1 % de chances d’etre degradee ou absente l’annee suivante. Plus 
precisement, elle a 5,42 % de chances d’avoir un rating BBB sachant qu’elle a 
aujourd’hui une note A. 


Tableau 12.13 — Probabilite de changement de rating (en %) 
(entreprises europeennes, NR : non score) 


Rating de I'annee prochaine 

Rating 

actuel 

AAA 

AA 

A 

BBB 

BB 

B 

ccc 

Defaut 

NR 

AAA 

90,91 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

9,09 

AA 

0,00 

76, 63 

18,48 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

4,89 

A 

0,00 

0,43 

88,50 

5,42 

0,00 

0,00 

0,00 

0,22 

5,42 

BBB 

0,00 

0,00 

3,55 

80,14 

8,51 

0,35 

0,35 

0,0 

07,09 

BB 

0,00 

0,00 

0,00 

3,60 

63,06 

15,32 

0,00 

0,90 

17,12 

B 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

3,95 

63,16 

10,53 

9,21 

13,16 

CCC/C 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

7,69 

53,85 

38,46 


Source : Standard & Poor’s, Rating transitions, 2009. 


La probabilite de defaillance est un phenomene continu qui se manifeste d’abord 
par une appreciation ou une depreciation de la creance suivant revolution de la 
qualite du debiteur tel que le mesure, par exemple, le rating. Elle se manifeste aussi, 
a un extreme, par le franc hissement d’un seuil qui conduit a l’evenement « defaut » 


et qui peut etre reintegre dans les probabilites de changement d’etat. Historique- 
ment, une creance notee B a ainsi 67, 1 % de chances de rester de meme qualite ou de 
l’ameliorer sur un horizon de 1 an, elle a 10,5 % de chances de baisser de qualite (et 
d’etre degradee a CCC) et elle a 9,2 % de chances de faire defaut. Le risque de 
defaillance que privilegie le preteur bancaire est tres souvent, trop souvent, unique- 
ment le dernier, c’est-a-dire le risque de l’evenement « defaut ». Les notes de rating 
soulignent qu’il existe aussi un risque de moins-value liee au simple changement de 
rating *. Ce risque est lie a la migration du rating de l’entreprise dans le temps. Enfin 
l’entreprise notee B a 13,1 % de chances de ne plus etre la l’annee prochaine sans 
faire defaut. Elle peut avoir ete rachetee ou fusionnee (colonne NR). Le tableau 
12.13 constitue une matrice de transition. 

Le meme phenomene de migration peut etre mis en evidence du niveau de classes 
de risques elaborees a l’aide de fonction score sur des entreprises franchises. La 
situation « 0 » signifie que l’entreprise est devenue defaillante. Une modalite supple- 
mentaire est identifiee car, au terme de l’horizon, l’entreprise peut ne plus etre 
« scoree », elle figure alors dans la colonne NS. Les tableaux 12.14 et 12.15 presen- 
tent les tableaux de migration des entreprises selon leur classe de risque d’origine 
pour un horizon de respectivement 1 an et 3 ans. 

Tableau 12.14 — Tableau de transition - Score BdF-industrie-i an 


Classe de 
risque actuelle 

Classe de risque - Horizon 1 an 

7 

6 

5 

4 

3 

2 

1 

O 

NS 

7 

61,49 

23,60 

5,30 

1,41 

0,42 

0,25 

0,06 

0,18 

7,40 

6 

21,07 

51,32 

14,44 

3,33 

0,92 

0,52 

0,08 

0,26 

8,06 

5 

5,82 

25,23 

39,91 

14,02 

3,17 

1,31 

0,25 

0,78 

9,52 

4 

2,11 

7,50 

23,36 

37,32 

12,02 

3,74 

0,71 

2,03 

11,32 

3 

1,26 

3,46 

8,53 

24,06 

29,88 

12,00 

1,61 

4,33 

14,86 

2 

0,96 

2,65 

4,56 

9,99 

18,39 

29,69 

5,22 

7,43 

21,12 

1 

0,56 

1,49 

2,71 

4,47 

7,25 

18,24 

16,16 

14,16 

34,95 


en %, classe o : defaillance 

Source : Observatoire des entreprises, Banque de France, Cahier d'etude, 2004, p. 24. 
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Tableau 12.15 — Tableau de transition - Score BdF-industrie - 3 ans 


Classe de 
risque actuel 

Classe de risque - Horizon 3 ans 

7 

6 

5 

4 

3 

2 

1 

O 

NS 

7 

56,65 

18,48 

4,98 

1,79 

0,71 

0,40 

0,07 

0,39 

16,52 

6 

27,26 

36,18 

12,77 

4,44 

1,43 

0,78 

0,12 

1,26 

15,76 

5 

10,86 

27,29 

24,81 

11,26 

3,38 

1,61 

0,29 

2,80 

17,69 

4 

4,77 

13,18 

21,38 

21,83 

8,58 

3,23 

0,57 

6,01 

20,46 

3 

2,91 

7,11 

12,47 

19,09 

15,45 

6,89 

1,21 

10,19 

24,69 

2 

2,47 

4,76 

6,75 

10,92 

12,20 

12,59 

2,21 

14,51 

33,60 

1 

1,94 

3,29 

4,86 

5,30 

6,34 

8,90 

4,06 

20,24 

45,07 


en % 

Source : cf. tableau precedent 


Les deux tableaux 12.14 et 12.15 permettent de souligner la notion de trajectoire 
de credit. Le cheminement dans le temps est beaucoup plus complexe que la simple 
probabilite de tomber en defaut. Sur un horizon donne, divers scenarios peuvent se 
produire. La note d’une entreprise peut-etre degradee en t+ 1, mais elle peut etre 
amelioree en t + 2. . . et, ainsi, retrouver son niveau anterieur. II existe une veritable 
structure par terme des taux de defaut sur un horizon plus ou moins long qui expli- 
que pourquoi les tableaux de transition a 1 an et a 3 ans ne sont pas identiques. Les 
probabilites de maintien dans une classe (c’est-a-dire la diagonale) diminuent, mais 
pas de maniere proportionnelle selon que l’entreprise est au depart peu risquee ou 
risquee. Une entreprise situee dans la meilleure classe de risque a 6 1 % de chances 
d’y rester l’annee prochaine, et 57 % d’y etre encore 2 ans plus tard. 

L’ apprehension du risque de credit sur la base d’une notation explicite sur un 
marche est beaucoup plus usuelle aux Etats-Unis qu’en Europe. Sur le marche fran- 
?ais, l’apprehension du risque de defaut dans le cadre de primes de risque et de notes 
de rating est moyennement repandue. La notation n’est pas obligatoire. La creation 
d’un marche obligataire unifie dans la zone euro introduit cependant une innovation 
considerable qui se traduit par Lessor de remission de creances et de dettes privees, 
et done par celui de l’analyse credit sur les marches 1 . La sensibilite des intervenants 
au risque de credit n’est pas encore aussi developpee et exigeante qu’aux Etats-Unis. 
Par exemple, la prime de risque demandee pour un emprunteur obligataire de rating 
BBB peut varier du simple au double (2,50 % outre-atlantique contre 1,25 % en 
Europe). De nouveaux instruments financiers, les « derives de credits », permettent 


1. Cf. «Un point sur l’analyse du risque de credit », Regards sur les taux et changes, BNP, n° 62, 

3 e trim. 98. 
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de desagreger le risque credit en evaluant ses differentes composantes et en les nego- 
ciant sur le marche. 

Un autre risque connexe au defaut est l’incertitude sur le taux de recouvrement de 
la creance en cas de defaillance. Un defaut ne signifie pas une perte totale. Des 
garanties, des protections juridiques diverses, des remboursements lies a la liquida- 
tion de l’entreprise peuvent se produire. Dans la pratique, le taux de recouvrement 
est rarement nul. II depend de l’organisation et des pratiques des systemes financiers 
et juridiques. Aux Etats-Unis, les etudes empiriques historiques font ressortir des 
taux de recouvrement moyen de 70 a 84 % pour les prets bancaires. Ces chiffres 
eleves s’expliquent par l’existence de garanties et de protections juridiques. Les taux 
de recouvrement pour les emprunts obligataires non garanties ( senior unsecured 
debt) sont moins eleves et sont en moyenne de 50 a 60 “/o 1 . 


2 La notation interne 

Les etablissement de credit ont developpe des systemes internes de notation de 
leurs clients emprunteurs. A la difference de la cotation des entreprises par la 
Banque de France, cette information est privee. Elle sert a assurer une coherence 
dans le traitement interne des dossiers de credit des emprunteurs. Selon les besoins 
du decideur, son attente dans la relation avec le client et la precision attendue de 
F information, cette notation est plus ou moins parlante. Par exemple, a la Societe 
Generate, la cotation est fondee sur deux variables : la premiere donne l’attitude a 
adopter vis a vis du client, la seconde precise la nature du credit. 

Le systeme de notation interne du Credit Agricole d’lle-de-France est constitue 
d’une lettre et de quatre chiffres : 

- la lettre precise la taille de l’entreprise determinee par son niveau de chiffre 
d’affaires ; 

- le premier chiffre donne un avis sur l’etat et le risque de l’emprunteur. II sert a 
evaluer le risque de non remboursement ; 

- le second chiffre evalue les perspectives de developpement de l’entreprise en 
terme d’activite et de rentabilite ; 

- le troisieme chiffre indique l’attitude commerciale a adopter vis-a-vis du client 
ou du prospect ; 

- le dernier chiffre exprime la rentabilite de la relation entre la banque et son 
client. Cette cote est fonction de la marge degagee jusqu’a present sur le client, 
compte tenu de l’ensemble des recettes (commissions, agios...) decoulant de la 
relation ( cf tableau 12.16). 
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1. Les taux de recouvrement sont notablement plus faibles en France. Source : A. de Servigny, ouvr. 
cit., p. 51. 


Tableau 12.16 — Exemple de notation interne 
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Source : CAD IF. 


Le systeme de notation utilise par la banque XYZ fait clairement la distinction 
entre une note financiere sur 20 points, elle-meme fondee sur 6 ratios financiers, et 
une note qualitative sur 20 points elle aussi. La note financiere synthetise l’apprecia- 
tion de ratios de rentabilite, de structure d’endettement et de capacite de couverture 
de la dette. L’ appreciation qualitative distingue 4 aspects. 

- la documentation financiere sanctionne la capacite de l’entreprise a communi- 
quer a la banque une information de qualite et a agir avec transparence ; 

- les soutiens financiers font reference a la solidite des partenaires financiers qu’il 
s’agisse de l’actionnariat ou des preteurs ; 

- V environnement strategique introduit la dynamique et les perspectives futures 
de l’entreprise que les documents comptables n’expriment pas ; 

- enfin le management est lui aussi note. 

La combinaison des points obtenus au travers de la note qualitative vient modifier 
la note de risque de contrepartie « brute » qui decoule des ratios financiers medio- 
cres. La note de contrepartie proposee, ici D, resulte d’une evaluation globale a deux 
niveaux. L’exemple ci-apres donne une illustration de la demarche. 


Exemple : Notation du risque de contrepartie 

Comptes sociaux - Societe ABC 
Dated’arrete : 31-12 


Ratios 

RaDDel 2002 

2003 

Note/20 

Fonds propres en % total bilan 

23,12 

27,14 

7 

Dettes fin. brutes/Fonds propres 

1,62 

1,21 

9 

Defies fin. brutes/EBE 

3,60 

3,20 

9 

EBE/ch. fin. nettes 

2,38 

3,17 

9 

Tresorerie en j de CA 

-74 

-67 

3 

EBE en % du CA 

6,79 

6,52 

5 

Note financiere 

E 

D 

7,00/20 

1. Documentation financiere tsur 201 



18 

-Pertinence de l’information (0/3/5) 

(comptes approuves sans reserve par un cabinet de bonne notoriete) 

5 

- Elements latents (0/3/4/5/7) 

(pas de pertes prevues, ni d’elements non justifies) 


5 

- Methode comptable (0/3/5) 

(methode constante ou changements sans 

incidence) 


5 

- Transmission de documents (0/3) 
(transmission dans les 6 mois) 



3 

2. Soutiens financiers Isur 251 



18 

- Actionnaires (0/6/8/12) 



8 


(politique reguliere de conservation des resultats) 
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-Financements extemes (0/4/6/10/13) 

(tour de table bancaire de qualite et perenne) 

10 

3. Environnement et positionnement stratesique isur 30) 

9 

- Perspectives sectorielles (0/3/6/9) 
(marche en declin) 

0 

- Positionnement (0/4/8/12) 

(parts de marche non significatives) 

4 

- Sensibilite (0/5/9) 

(sensibilite, mais couverture satisfaisante) 

5 

4. Management (sur 25) 

21 

- Qualite (0/4/8) 

(connu pour son experience et sa qualite) 

8 

- Strategic et resultats (0/5/8) 

(strategic claire et realiste, resultats coherents) 

8 

- Fiabilite des previsions (0/5/9) 
(previsions verifiees dans le passe) 

5 

Note qualitative sur 20 

13,20 

Note de contrepartie : 

D 

Note proposee : 

D 


Section^ LA METHODOLOGIE D’ANALYSE DES RISOUES 

La methodologie d’analyse des risques se manifeste par l’existence de procedures 
et de modes d’ organisation dont l’objectif est d’elaborer un diagnostic financier, de 
prendre des decisions et d’en suivre l’application. 


1 Le diagnostic financier 

L’ analyse financiere de l’emprunteur n’est qu’une approche du probleme global 
pose par la relation de credit entre l’entreprise et la banque preteuse. La preoccupa- 
tion essentielle est le bon deroulement dans le futur d’une relation contractuelle 
complexe fondee sur la foumiture d’un ensemble de credits et des prestations 
bancaires courantes (paiements, services...). L’optique du preteur vient orienter 
l’analyse financiere et surtout le diagnostic global de l’analyste de credit bancaire. 
L’ analyse financiere au sens strict n’est qu’un outil dont l’objectif est de conduire a 
un diagnostic global sur les politiques suivies par l’entreprise et leurs resultats. 
L’analyse exteme effectue done au depart un travail d’explicitation et de reconstitu- 
tion du comportement economique et financier de l’entreprise. L’ aspect analyse du 


comportement et des politiques mises en oeuvre rend necessaire de donner une 
profondeur temporelle a la demande. L’ aspect analyse des resultats rend necessaire 
une comparaison relative avec d’autres entreprises. 

1.1 Analyse en tendance 

L’ analyse financiere porte necessairement sur plusieurs exercices. Elle a « pour 
objet d’etudier le passe pour diagnostiquer le present et prevoir l’avenir 1 ». II est 
done indispensable de disposer des etats financiers et comptables concemant au 
moins deux ou trois exercices passes, ainsi que d’avoir acces aux documents previ- 
sionnels de l’entreprise. 

L’analyste financier s’interroge sur les aspects suivants : 

- revolution de l’activite : le chiffre d’affaires augmente-t-il ? les charges 
d’ exploitation evoluent-elles en phase avec l’activite ? 

- la structure financiere et son evolution : l’entreprise est-elle en train de 
s’endetter ? de se desendetter ? possede-t-elle une capacite d’endettement ? 

- 1’evolution des actifs et de la politique d’investissement : y a-t-il investis- 
sements ? l’entreprise maintient-elle son outil industriel et commercial ? 

- la structure du cycle d’exploitation : quelles sont les relations entre l’entreprise 
et ses partenaires en amont et en aval ? les delais de paiement ou de stockage 
evoluent-ils ? le besoin de financement d’exploitation est-il influence par l’acti- 
vite ou l’environnement economique de l’entreprise ? 

1.2 Analyse comparative 

L’ analyse comparative consiste a comparer les soldes et les ratios d’une entreprise 
avec ceux d’entreprises du meme secteur d’activite. L’idee simple est qu’une entre- 
prise n’est pas performante ou vulnerable dans l’absolu, mais qu’elle est plus ou 
moins performante ou vulnerable que d’autres. L’analyste utilise alors des donnees 
sectorielles a fin de comparaison. 

L’ inconvenient de cette demarche est qu’elle fait reference a une norme qui 
n’existe pas : l’entreprise moyenne du secteur. La notion de secteur est parfois mal 
adaptee a des entreprises qui se developpent dans deux ou plusieurs metiers. Elle 
ignore la notion de portefeuille d’activite ou encore les specifites d’une strategic 
industrielle ou financiere volontairement atypique. L’ analyse comparative suppose 
done que 1’ entreprise etudiee soit homogene avec celles retenues pour composer le 
secteur de reference. 
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La difficulty de l’analyse comparative est son application a 1’evaluation d’un 
risque-credit dont la sanction est un absolu en soi : le defaut de remboursement. 

La rentabilite, la capacite de remboursement, le risque economique et financier 
sont des aspects ou une comparaison entre firmes est possible. II est done possible et 
facile a l’analyste financier de proposer un diagnostic lorsque les choix sont compa- 
ratifs. C’est le cas de l’analyste boursier qui recommande l’achat de tel titre A, et/ou 
la vente de tel titre B. La decision s’ exprime implicitement en une hierarchisation 
des investissements en actions par rapport a l’ensemble des titres disponibles. Cette 
preoccupation n’est pas celle de l’analyste credit en banque qui doit formuler un 
diagnostic absolu : preter ou s’abstenir de preter. II ne s’agit pas dans un etablisse- 
ment de credit d’arbitrer entre un pret a telle entreprise contre une autre, mais 
d’apprehender le risque de defaillance dans l’absolu 1 . 


2 Le dossier d’ana lyse 

La relation avec un client donne lieu a l’etablissement d’un dossier qui reprend 
1’ ensemble des elements d’ information sur sa situation : comptes annuels, historique 
de la relation, releve de decisions prises, compte-rendu de visite ou d’entretien, suivi 
des utilisations de credit. 

L’ existence, le suivi, la mise a jour du dossier fait partie de ce que Ton est en droit 
d’attendre d’un banquier qui se comporte en professionnel averti et respecte les dili- 
gences de son metier. 

La commission bancaire, lors des controles et verifications qu’elle est amenee a 
faire, verifie l’existence, la consistance et la mise a jour du dossier qui atteste d’un 
suivi de la relation de credit. Chaque arrivee de pieces, chaque modification, chaque 
mise a jour doit porter la date a laquelle l’operation a ete effectuee. 

Au sein de l’etablissement de credit, la responsabilite du suivi technico-commer- 
cial de la relation et du dossier client est confiee a un charge de compte (encore 
appele charge de clientele ou charge d’affaires). Parmi toutes ses taches, celui-ci doit 
en particular surveiller chaque jour l’etat d’utilisation des encours de credit et iden- 
tifier les eventuels depassements de decouvert en compte. 


1. Sauf a imaginer le cas assez peu realiste de banques qui travaillent dans un environnement de 

„ rationnement de credit. 

© 
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Le dossier de credit 


Le dossier de credit est une des pieces centrales du dossier du client. II retrace 
F etude, le diagnostic et la decision relative a une demande d’ accord ou de renouvel- 
lement de credits. II est instruit par un analyste qui presente l’entreprise et effectue 
un diagnostic complet sous l’angle du risque de credit. Le dossier de credit est 
propre a chaque etablissement de credit. Sous des formes variables selon les proce- 
dures mises en place, il presente : 

- une information sur les credits demandes et ceux deja accordes, ainsi que sur 
leur utilisation ; 

- un historique de Fentreprise et de ses dirigeants ; 

- le statut juridique, Factionnariat ; 

- une presentation de Factivite et des produits ; 

- une analyse economique du secteur et de la strategic de Fentreprise ; 

- une analyse financiere complete en terme de rentabilite, de structure financiere, 
de tresorerie et de garanties accordees ; 

- un etat de ses engagements aupres de Fensemble de ses preteurs bancaires, 
detaille par banque et par type de credit. 

Le tableau 12.17 donnent une illustration de la page initiale d’un dossier de credit 
rendu anonyme. Sont repris en detail les credits accordes, ceux utilises et les 
nouveaux montants sollicites. La date de la decision et Forgane competent sont aussi 
mentionnes. Le tableau 12.18 presente le total de engagements bancaires en les 
decomposant par banques. 
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Tableau 12.17 — Exemple de dossier de credit 

DOSSIER DE CREDIT 


REF MlCROPflfl 


NOM DE L'ENTREPRISE : 


| Groupe : 


SIEGE SOCIAL |adrasse) : 


ACT1VITE : Distribution de composants 4lectromques actifs. | Forme juridique SA 


x CLIENT 


Date d'entree en relation : 1990 


Mode (fentree en relation : Transfert de I'agence de 
Palaiseau 


Prospect 


|oBJET DU DOSSIER ;Renouvetement des lignes de court terme et de couverture de devises. 


NATURE DES CONCOURS 
(en milters de francs) 

AUTORISATIONS 

PRECEDENTES 

UTILISATION 
OU ENCOURS 

AUTORISATIONS 

DEMANDEES 

ECHEANCE 

GARANTIES 

C.T 

- Facility de caisse 

- Escompte de papier 
commercial accepte 

•Avarice de devises 

2CO KC 
2 000 K€ 

226 K€ 
367 K€ 

200 Kt 
3000 K€ 

2008/1999 

2008/1999 


LM.T 






CAUTIONS 






COUVERTURE 
•TAUX 
- DEVISES 

3 000 K€ 


3 000 K€ 

204)6/1 999 









TOTAL 

5 200 K€ 

593 K€ 

6 200 K€ 


Pour la ligne d achat & terme notre risque est de 10 
%, sett 300 K€ 

ENCOURS RESTANT DUS SUR ANCIENS LONG ETMOYEN TERME 





ENGAGEMENTS MAXI APRES DEMANDE (dont Encours / L.M.T) 

6 200 K€ 





ENGAGEMENTS 
SUR LE GROUPE 

Autorisations actueiles 
R 1 R2 

utilisations actueiles 
R1 R2 

Engagements maxima aprts demande 
(y compris encours t ariciens LMT) 
R1 R2 

Credits C.T 

2.000 K€ 

200 K€ 

367 K € 

225 K( 

3 000 KC 

200 K€ 

L.M.T 

375 KC 

475 K€ 

263 K€ 

322 K€ 

263 K€ 

572 K€ 

Signature 


300 K€ 


100 K€ 


300 K€ 

Total 

2.375 K€ 

975 Kt 

630 K€ 

648 KE 

3 263 K€ 

1 072 K€ 


Centre de Responsabilit6 
Centre d'affaires 
Auteur de l'6tude 
Charge d'affaires 


5870 

MASSY 456 
H. 

H. 


DECISION du 
II Comite des Engagements 
// Sous-Comit$ 

U Decision en delegation 


OBSERVATrONS DU DECIDEUR : 


Nouvelle COTE 


G 6 6 6 3 


COTE BDF : G47 


COTECACIF 


Clients : CEDRIC PB 52 sou® IMS/Proepects : FIBEN : module 27 


(cote CAD IF precedent*) 


G 3 3 3 3 


N* de compte support des xxxxxxxxxxxxxxx 

autorisations 


N° SIREN 


XXXKXXXXXX 


VISA JUR/ DDE 


VISA G.R.F.C 


VISA DAI (dventucl lenient) 


COMPTES CERTIFIES : OJI | | NON | X ] (Oblfgatoires pour les cotes d'orientation 1 el 2) 
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Tableau 12.18 — Dossier de credit - Analyse des engagements bancaires 


ENGAGEMENTS BANCAIRES 

ETAT DES ENGAGEMENTS ACTUELS (banques parordre decroissant d'importance) 


BANQUES 

NATURE DES CONCOURS 

CAD IF 

SG 

CIC 


TOTAL 

TRESORERIE COURT TERME 

200K€ 
2.000 Kf 

200 K€ 
2.000 K€ 

100 K€ 
1 000 K€ 


500 K€ 
5.000 K€ 

.O.C.C 

. Escompte commercial 
. MCNE 
. Dailly 

. Credits de tr^sorerie 
Autres C.T 

ENGAGEMENTS PAR SIGNATURE 






. Cautions FRANCE 
. Cautions Etranger 
. CREDOC 
. Autres 

ENCOURS DE CREDITS A L.M.T 







TOTAL 

2.200 K€ 

2.200 K€ 

1 100 K€ 


5 500 Kf 


ETAT DES ENGAGEMENTS APRES LA NOUVELLE DEMANDE 

(inscrire les banques par ordre decroissant d'importance, banque principale : 1“ colonne) 


BANQUES 

NATURE DES CONCOURS 

CADIF 

S.G. 

C.I.C 

TRANSFACT 

TOTAL 

TRESORERIE COURT TERME 

. O.C.C 

. Escompte de billets factor 
MCNE 
. Dailly 

. Credits de trdsorerie 
Autres C.T 

200KC 
3.000 Kf 

200Kf 
2.000 Kf 

100 K€ 
1.000 K€ 

3 000 Kf 

500 K€ 
6.000 K€ 

3 000 K€ 

ENGAGEMENTS PAR SIGNATURE 

. Cautions FFtANCE 
. Cautions Etranger 
. CREDOC 
. Autres 






ENCOURS DE CREDITS A L.M.T 






TOTAL 

3 200 Kf 

2.200 Kf 

1.100 Kf 

1 000 Kf 

9 500 K€ 
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3 La procedure de decision 


La decision d’accord d’un credit releve d’une procedure formalisee qui designe 
l’instance competente dans l’etablissement. Celle-ci est definie par un jeu complexe 
de delegation de credit a des responsables plus proches du terrain et des clients 
lorsqu’il s’agit de petits montants de faible duree. Plus le montant et la duree sont 
importants, plus les risques sont nouveaux, plus la prise de decision sera reservee a 
des instances superieures. 

Un premier type d’organisation consiste a separer systematiquement la fonction 
commerciale et la fonction d’analyse credit afin d’eviter toute prise de partie. Le 
charge d’affaires repond en effet a des objectifs commerciaux. II pourrait etre tente, 
lorsqu’il soutient un dossier de credit, d’etre subjectif. L’instruction du dossier et le 
diagnostic (du credit et de l’entreprise) sont alors confies a un analyste qui propose 
une decision. 

Un autre mode d’organisation consiste en un systeme precis et un controle de dele- 
gation qui determine le pouvoir de decision. L’ architecture de la delegation de credit 
peut etre complexe et croiser plusieurs limites : montant du credit demande inferieur 
a X, encours total de credits sur l’entreprise inferieur a Y, dont encours a moyen et 
long terme inferieur a Z. La delegation de credit conceme le montant du credit 
accorde ; elle peut etre attribuee a un individu ou a une instance du type sous-comite 
de credit ou d’engagement fonctionnant sous l’activite d’un responsable. Par exem- 
ple, on aura, par ordre de plus en plus fin de delegation : 

- le directeur de la branche entreprises de la banque (voire le directeur general) 
presidant un comite de credit ou un responsable de secteur presente le dossier 
prealablement instruit par un analyste ; 

- le directeur de centres d’affaires presidant un comite ou un sous-comite au cours 
duquel un analyste credit presente le dossier ; 

- le responsable du centre d’affaires (ou d’une agence specialisee de la banque) ; 

- le charge d’affaire lui-meme pour les credits dits surs et d’un montant limite. 

L’objectif d’un bon systeme de delegation est de viser l’application de la regie 

80/20 : 80 % des dossiers representant 20 % des montants traites aux niveaux 
proches du terrain, 20 % des dossiers representant 80 % des credits analyses a un 
niveau superieur plus centralise moins proche de la pression commerciale. 

A cote de la delegation de credit, il peut exister une delegation de fonctionnement 
qui fixe les pouvoirs concemant la personne responsable dans le deroulement 
courant de la relation bancaire. Cette delegation conceme, entre autres choses (suivi 
des garanties, depassement ponctuel du decouvert. . .), les taux d’interet factures. Par 
exemple, la decision d’accorder une augmentation de l’encours de 1 million d’euros 
releve du comite de credit, mais la negociation d’une marge de 0,20 % ou de 0,30 % 
au-dessus de l’Euribor est laissee au responsable du centre d’affaires. 
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Tout mode de delegation, qu’il soit unique ou double, distinguant le credit et le 
fonctionnement n’a de sens que s’il existe en parallele des procedures de controle. 
Les principes de controle adoptes sont guides par le desir de centraliser et de 
surveiller les decisions prises. Le controle est de la responsabilite de la direction de 
la banque. II est d’abord formel : 

- la preparation du dossier a-t-elle suivi les procedures ? 

- les limites de la delegation ont-elles ete respectees ? 

- les garanties ont-elle ete mises en oeuvre ? sont-elles surveillees ? 

- le dossier du client, en terme d’information sur l’entreprise, est-il a jour ? 

La centralisation des dossiers de credit vise a calculer l’engagement global de la 
banque en terme d’encours et de repartition par types d’entreprises ou de secteurs. II 
s’agit ici d’eviter une surrepresentation de tel ou tel secteur economique dans le 
portefeuille de credit de la banque qui pourrait etre une source de fragilite en cas de 
conjoncture defavorable. 

Le controle, au fond, porte sur le diagnostic et sur les dossiers de credit qui ont ete 
prepares par les charges d’affaires lorsque ceux-ci ont cette responsabilite. II s’agit 
bien evidemment d’eviter que l’analyse credit soit trop influencee par des preoccu- 
pations commerciales, tout en reconnaissant que la connaissance du client permet 
d’eclairer le diagnostic. On peut, par exemple, distinguer un controle a deux 
niveaux : 

- sur la cote de credit interne que le charge d’affaires a attribuee a l’entreprise ; 

- sur l’analyse et le diagnostic qui ont mene a la decision. 

En cas de diagnostic discordant lorsque la decision ne releve pas du charge d’affai- 
res, l’appreciation de la direction predomine. 

Les procedures internes de decision peuvent sembler lourdes et relativement admi- 
nistratives. Elle n’en sont pas moins essentielles pour garantir une bonne fiabilite du 
processus global de decision de credit dans des etablissements qui regroupent 
plusieurs centaines de guichets, plusieurs centaines, voire milliers, de charges de 
clientele ou de comptes d’entreprise, qui organisent plusieurs centaines de comites 
de credits et qui ont pour clients, des dizaines de milliers d’entreprises. La qualite du 
processus d’ analyse des risques, de decision et de controle est au cceur du ressort 
competitif des grandes banques universelles. Nombreuses sont celles qui ont effec- 
tue un travail de reflexion et d’ingenierie organisationnelle sur leurs procedures 
internes. Certaines, particulierement conscientes de l’enjeu strategique, ont meme 
recherche et obtenu la certification exteme ISO 9002 pour la qualite des procedures 
mises en place. C’est la un enjeu majeur pour l’avenir du metier de preteur bancaire. 
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SectionC LES PROCEDURES DE PARTAGE DU RISQUE 
ET DE CONTROLE 

Dans la continuation de ce qui precede, une fois le risque client defini suite a une 
decision de credit, il existe des methodes de partage du risque en pool bancaire. 
Enfin, les procedures internes de la banque font elles-memes l’objet d’un controle. 


1 Partage du risque et pool bancaire 

Les banques souhaitent souvent partager le risque d’un encours de credit sur une 
entreprise avec d’autres banques. La consequence en est le partage des commissions 
et des interets dans ce qui constitue un cofinancement. On distingue les cofinance- 
ments organises dans le cadre d’une syndication ou pool formel, et les cofinance- 
ments en partenariat qui font l’objet de pools informels. 

Pool formel et syndication bancaire 

Le pool formel est un contrat explicite qui aboutit au partage d’un risque de finan- 
cement par plusieurs banques afin de repondre a la demande d’une entreprise. Le 
pool definit un partage des encours, et done du risque, en une proportion connue des 
le depart. Une banque joue un role particulier dans le montage de la syndication qui 
s’effectue a son initiative : la banque chef de file (ou chef de pool). Les banques 
participant au pool formel sont soit celles avec lesquelles le chef de file a passe un 
accord, soit les autres partenaires usuels de l’entreprise. 

Le pool formel reconnait une responsabilite particuliere au chef de file qui est 
charge par un contrat de cette fonction. II est charge des negociations avec l’emprun- 
teur et de la gestion administrative du credit. II est responsable du suivi de l’emprun- 
teur, notamment en terme d’ information, et de la surveillance des garanties. II 
perpoit une remuneration specifique en tant que chef de file. Vis-a-vis des autres 
banques membres du pool, il a un devoir d’information sur le deroulement du credit 
qui ne les dispense cependant pas du devoir de prudence. Les autres banques sont 
supposees, en particulier, s’ informer sur la prise de risque que constitue la participa- 
tion a un pool formel 1 . 

Pool informel et partenariat 

Un pool informel (ou encore silencieux) correspond a Taction de banques qui 
interviennent de maniere concertee dans la mise en oeuvre de concours vis-a-vis 
d’une entreprise. Souvent, il nait a l’initiative de l’entreprise qui contacte l’ensemble 
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des banques avec lesquelles elle travaille. Le pool informel se manifeste lors de la 
mise en place de concours (ou de leur renouvellement), il exprime le souhait des 
banques de coordonner leur intervention en matiere de montant, de duree et de taux. 
II s’agit en fait d’une concertation dans la negotiation pour eviter, par exemple, des 
credits de durees et de conditions disparates. Une fois que les banques se sont mises 
d’accord pour faire une offre de credits dont le montant global est de X M€, il faut 
en fixer la duree et le taux qui sera repris par chaque banque a hauteur du montant de 
son concours specifique. 

Un pool informel est done un pool dit « de concertation 1 ». Il ne cree par d’enga- 
gements entre les membres du pool. Il n’y a pas de chef de file, ni de regies, ni de 
responsabilite a l’egard d’autres. Il existe seulement une serie de concours sembla- 
bles juxtaposes et geres dans le cadre de relations bilaterales avec l’entreprise. 

Les interventions d’Oseo 

Un exemple original de contrats de partage de risque est donne par les interven- 
tions d’Oseo. Celles-ci ne sont pas fondees sur le mecanisme du partage de 
l’encours (et done du risque lie) dans une meme proportion, mais sur la distinction 
entre une intervention en garantie et une intervention en cofinancement : 

- dans le premier cas, il s’agit d’un simple partage du risque par une intervention 
en garantie de credit. Oseo (plus precisement la Sofaris) agit en tant que co- 
preneur de risque pour une duree qui est generalement la meme que celle des 
concours mis en place et garantis. La part du credit garantie par la Sofaris est en 
regime normal de 40 %. Dans certains cas, le partage de risque peut etre porte a 
50 %, voire au maximum 70 %. La Sofaris permit pour la garantie accordee une 
commission de 0,60 % par an dans le cas general ; 

- l’intervention en cofinancement se reduit a une participation en tresorerie a un 
credit global organise par une banque. La part d’Oseo peut representer de 25 a 
50 % du concours total. 

L’originalite de l’intervention d’Oseo est de distinguer les interventions en garan- 
tie de risque et les interventions en tresorerie, et de les associer dans des montages 
adaptes. Il existe done une large marge de choix permettant de jouer sur la part cofi- 
nancee et la part garantie ; les deux parts pouvant etre differentes. 


Exemple : Intervention en garantie et en cofinancement d’Oseo 

Pour une concours de 5 M€, la banque de l’entreprise qui souhaite se retoumer vers Oseo- 
Bdpme a le choix parmi les diverses possibility suivantes : 
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Intervention en garantie pure (regime normal 40 %) 


Banque Oseo 

Tresorerie 5 <= 5 => 0 

Risque 3 2 

Intervention en cofinancement (partage 50/50) 

Banque Oseo 

Tresorerie 2,5 <= 5 => 2,5 

Risque 2,5 2,5 

Intervention associant garantie et cofinancement 


Hypothese d’ intervention de 1,5 M€ en cofinancement combine a 40 % en garantie, soit en 
risque pour Oseo : 1,5 + 40 % X (5 - 1,5) = 2,9 M€ 

Banque Oseo % 

Tresorerie 3,5 <= 5 => 1,5 30 % 

Risque 2,1 2,9 58 % 

Remarques : 

- la quotite prise en risque par Oseo-Bdpme peut dans certain cas atteindre 70 %, 

— le taux de commission de garantie Oseo-Sofaris est abaisse a 0,45 % par an en cas de 
demande de cofinancement. 

Enfin, on rappellera l’existence de l’affacturage qui est une technique reconnue de 
transfert du risque credit de l’entreprise vers un tiers, la societe d’affacturage. Ce 
transfert est lie a la cession des creances commerciales de l’entreprise 1 . 


2 Les procedures de controle 

Le controle conceme ici les fonctions internes dont l’objet est de verifier 1’ exis- 
tence de procedures et d’assurer leur respect. Le controle peut aussi resulter de 
contraintes extemes imposees par des instances de regulation. 

Le controle interne se manifeste tout au long de la duree de vie de credit par un 
suivi des risques. Celui-ci est independant de la logique d’ octroi des credits et des 
procedures de decision. II s’agit ici de mettre en place des procedures de suivi : 

- une revue des risques au niveau des clients dont les prets ont des echeances en 
retard ou dont les soldes debiteurs depassent les plafonds. Cette revue est une 
centralisation effectuee par la direction des grands comptes de la banque pour 
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voir si le nombre de societes a risque d’un centre d’affaires local se developpe 
plus que normalement ; 

- une procedure de suivi des contrats en anomalie avec explication systematique 
du charge d’affaires en cas de montant important. Une attention particuliere peut 
etre ici apportee aux entreprises clientes utilisatrices de Dailly qui sont en 
anomalie prolongee. La fragilite et l’opacite du Dailly necessitent des precau- 
tions particulieres ; 

- un comite-risque peut etre mis en place. Son role est d’analyser et de centraliser 
les dossiers juges risques, mais pas en contentieux. Les dossiers sont envoyes 
avant contentieux pour reconnaitre que la relation avec le client ne releve plus 
des habitudes traditionnelles etablies avec le charge d’affaires, mais pas encore 
de la logique juridique qui inspire le contentieux. 

La mise en oeuvre d’un controle interne est reprise par des services specialisees : 
audit, inspection, controle des risques. Ceux-ci ont vu leurs responsabilites evoluer 
progressivement pour etre associe de maniere preventive a la definition des procedu- 
res, des limites et a l’analyse des « gros » risques. Les autorites bancaires ont rendu 
obligatoires 1’ existence et le fonctionnement d’un controle interne au sein des 
etablissements de credit. Dans le cadre du reglement n° 90-08, les banques doivent 
distinguer les « dispositifs de controle permanent mis en place dans chaque unite 
operationnelle, avec une decentralisation plus ou moins forte, avec les organes 
specialises dans le controle interne qui sont charges d’effectuer un controle du 
controle, ou un controle au second degre, dans des conditions d’independance et 
d’efficacite satisfaisantes 1 ». Dans les premiers cas, les dispositifs permanents sont 
fondes sur les structures de delegation et le controle hierarchique traditionnel 
(cf plus haut). Dans le second cas, il s’agit d’instances specifiques de controle 
interne dont l’objet est : 

- de verifier l’existence, la validite et la conformite de procedures internes par 
rapport aux reglements et aux usages professionnels ; 

- de verifier le respect de limites en matiere de risque ; 

- de veiller a la qualite de l’information comptable et financiere. 

Le reglement n° 97-02 ajoute une dimension supplemental du controle interne : 
celle de la mesure de la rentabilite financiere. L’idee est de verifier que les banques 
evitent de prendre des risques de credit trop importants, mais aussi « assurent un 
meilleur suivi de la rentabilite des operations de credit ». La pression concurrentielle 
extremement forte se traduit par une diminution des conditions de taux et de remu- 
neration de la banque. Lors de la decision d’octroi de credit, il est essentiel, pour le 
developpement equilibre a long terme des banques, que soient pris en compte a la 
fois le risque mais aussi la rentabilite previsionnelle de l’operation. La commission 
bancaire a mis en place dans cette optique une surveillance des operations de credit 
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accordees a des conditions inferieures a un certain taux (marge inferieure a 0,60 % 
pour les concours a taux variables ou taux inferieur a taux fixe sur signature sans 
risque + 0,60 %). II s’agit ici de la meme preoccupation de voir une rentabilite 
operationnelle trop faible oberer la rentabilite et les perspectives d’une banque. 

Le reglement n° 97-02 souligne enfin la necessity d’un « dispositif d’information 
sur l’octroi de credit », notamment une information sur les couts afin d’apprecier la 
marge degagee par une operation de credit 1 . 

La reference aux reglements de la commission bancaire permet enfin de rappeler 
1’ existence d’un controle exteme de 1’ activity bancaire. Celui-ci est mis en oeuvre 
par la commission qui est chargee, non seulement de veiller au respect par les 
banques des dispositions legales et reglementaires, mais aussi de surveiller les ratios 
prudentiels et la solvability des etablissements. La commission bancaire a tout 
pouvoir de controle sur place et de communication de pieces et de documents. Elle 
possede un pouvoir disciplinaire ainsi qu’un pouvoir de sanction pecuniaire. 


3 Analyse de la relation banque-entreprise 

La necessity du controle et du suivi de la relation soulignent le role central de 
1’ information dans la gestion de la relation banque-entreprise. 

3.1 Les apports de la theorie financiere des contrats 

Ces apports concement les analyses developpees autour des concepts d’utilite de 
1’ intermediation financiere, de relation d’agence et de signaux. 

Theorie de /’intermediation financiere 

La theorie de 1’ intermediation financiere apporte des reponses a la question : pour- 
quoi les banques existent-elles ? On pourrait, en effet, se satisfaire d’un financement 
des entreprises uniquement par remission de titres sur les marches monetaires et 
financiers. Les investisseurs apprecieraient directement le risque de signature et 
equilibreraient alors le taux d’interet exige en fonction des caracteristiques pcrgucs 
de l’entreprise. Or, les preteurs bancaires dominent souvent le marche. Les caracte- 
ristiques de risque pcrgucs par les investisseurs sur le marche ne sont pas forcement 
les bonnes, l’information emise par l’entreprise a leur attention n’est pas vendee ou 
validee. Sauf a utiliser un systeme de notation generalise, les couts d’acquisition et 
de controle de l’information directement par les investisseurs sur les marches de 
dettes sont eleves. Les banques, en tant qu’intermediaires financiers, sont sans doute 
plus efficaces dans l’acquisition et le traitement d’ informations sur les emprunteurs. 


1. Sur ces points, cf. G. Caudamine, J. Montier, ouvr. cit., pp. 570-572. 


Elies ont une veritable fonction de production d’information qui justifie que les 
investisseurs leur deleguent le controle de l’information liee a l’activite de credit 1 . 

Les banques detiennent une information particuliere au travers des prets qu’elles 
consentent a l’entreprise. Elies sont done efficaces pour se charger de la surveillance 
des emprunteurs pour le compte des autres agents economiques. Cette fonction est 
definie comme le monitoring, c’est-a-dire la surveillance du finance par le financeur. 
Lorsqu’il y a de nombreux projets d’investissement aleatoires et un nombre impor- 
tant de preteurs, ceux-ci vont deleguer le monitoring a un seul d’entre eux qui en 
supportera le cout. Dans un tel cas de figure, la banque chef de file represente le 
creancier optimum en raison des economies d’echelle liees a la fonction de monito- 
ring et a l’acces a une information privilegiee. Lorsque la demande de prets depasse 
la capacite de traitement du systeme bancaire, les investissements peuvent se retrou- 
ver bloques par un rationnement de credit 2 . 

Les inconvenients d’une relation de surveillance bilaterale par monitoring decou- 
lent du fait que la banque « capture » l’entreprise en tant que client. Elle acquiert une 
position non contestable qui peut etre a I’originc d’une rente de situation. On 
retrouve ici le cas de figure de la banque de reference « a l’allemande » qui ne 
permet pas a l’entreprise d’acquerir une bonne reputation vis-a-vis de l’ensemble 
des preteurs. La regulation par le monitoring trouve ici sa limite face a une plus 
grande transparence de l’information, face a l’emergence de notes de rating publi- 
ques, face au role de regulation de l’effet reputation qui permet globalement au 
marche de la dette de discipliner les emprunteurs. 

Theorie de I’agence 

La theorie de l’agence part du principe que l’entreprise est un nceud de contrats 
entre differents acteurs dont chacun recherche son propre interet. Cette theorie a ete 
initialement developpee a partir des relations entre les actionnaires proprietaries de 
l’entreprise, d’une part, et les dirigeants en tant qu’agents des precedents, d’autre 
part. Des conflits d’interets peuvent survenir qui conduisent les dirigeants a ne pas 
privilegier la maximisation de la valeur de la firme, objectif que leur assignent les 
actionnaires 3 . La theorie a ete etendue aux conflits d’interets entre les actionnaires et 
les preteurs. Dans ce cadre, les actionnaires et la firme sont confondus et ce qui est 
etudie est l’economie du contrat de dettes lorsque les preteurs avancent des liquidites 
et prennent un risque de credit sur le montage juridico-economique qu’est l’entre- 
prise. Celle-ci est un ensemble d’actifs, industriels et financiers, de technologies 
(« pool d’emplois ») qui degage un cash-flow dont le niveau futur est aleatoire. 
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2. Cf. A. de Servigny, ouvr. cit., p. 40. 

3. Sur les couts d’agence des actionnaires et des dirigeants, cf. R. Goffin, ouvr. cit., pp. 241 sq. 
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En collectant des ressources nouvelles, l’entreprise va investir. Si elle se finance 
par dettes et que le projet est tres rentable, l’essentiel du gain va profiter aux action- 
naires. Si, en revanche, l’investissement est un echec et si, suite a des investisse- 
ments risques, l’entreprise est en faillite, ce sont les creanciers qui vont supporter les 
pertes. On sait, en effet, que la responsabilite des actionnaires est juridiquement 
limitee a leurs apports. Tout se passe alors comme si la propriete de ce qui reste de 
l’entreprise etait transferee aux creanciers. Les capitaux propres de Tentreprise sont 
assimilables a une option d’ achat des actionnaires sur le cash-flow aleatoire et la 
valeur des actifs : si cette valeur est superieure a la dette tout le gain leur revient, si 
elle est inferieure, ils n’exercent pas leur droit d’option sur les actifs et laissent les 
preteurs supporter la perte 1 . « II s’ensuit que les actionnaires sont tentes d’emprun- 
ter massivement et d’investir dans des projets tres risques 2 . » Des projets d’investis- 
sement plus risques que la moyenne de ceux existant dans Tentreprise, font changer 
T appreciation que les preteurs et Texterieur peuvent avoir. Ces projets offrent une 
esperance de rentabilite superieure, c’est-a-dire un gain supplemental potentiel qui 
fait plus que compenser la perte eventuelle marginale, associee, puisque les action- 
naires ne peuvent perdre plus que leurs apports. 

Les preteurs savent done que Tentreprise peut modifier le contenu du contrat 
juridico-economique d’endettement en s’endettant davantage pour investir dans des 
projets plus risques. Ils peuvent anticiper le comportement futur des actionnaires en 
imposant des clauses a leurs prets (cf. plus loin) ou en fixant un taux d’interet plus 
eleve a leurs credits. De ce fait, Tentreprise supporte un cout d’emprunt plus eleve 
lorsqu’elle emet de la dette nouvelle. Ces couts sont des couts d’agence decoulant de 
la relation actionnaires-preteurs. 

Theorie du signal 

La theorie du signal trouve son origine dans la notion d’asymetries d’information. 
L’idee est que les investisseurs exterieurs sont moins bien informes sur la situation 
reelle de Tentreprise que les dirigeants. Les investisseurs exterieurs vont done inter- 
preter les decisions de Tentreprise comme constituant un signal revelant une infor- 
mation sur sa situation reelle. Inversement, dans son comportement, Tentreprise 
cherche a reveler une information « privee » aux investisseurs exterieurs afin de faire 
passer un message positif. 

La premiere serie de resultats est foumie par le recours a certains modes de finan- 
cement plutot qu’a d’autres. Ainsi, en cas d’emissions d’actions nouvelles, deux cas 
de figure sont a distinguer selon que le cours des actions est sur ou sous-evalue. 
Dans ce dernier cas, le prix d’emission trop faible causera un prejudice aux action- 
naires anciens alors que Tentreprise est en meilleure sante que ne le revelerait une 
emission de titres a has prix. Dependant des actionnaires anciens, les dirigeants refii- 


1. Cf. P. Navatte, Finance d’entreprise et theorie des options, ouvr. cit., pp. 33 sq. 

2. Cf. P. Navatte, ouvr. cit., p. 62. 


seront alors d’emettre. Dans le cas ou l’entreprise est surevaluee, ce sont les action- 
naires nouveaux qui vont payer trop cher, le gain profitant aux actionnaires anciens. 
Cependant, en observant que les emissions d’actions nouvelles n’ont systematique- 
ment lieu que lorsque l’entreprise est surevaluee, les investisseurs exterieurs tirent 
de ce comportement une information sur la sante moins bonne que prevue de l’entre- 
prise. Une emission d’actions constitue done un signal negatif auquel les investis- 
seurs vont repondre en exigeant un prix d’emission plus faible que le cours actuel 1 . 

La consequence de cette analyse est que l’entreprise va financer ses nouveaux 
investissements en utilisant par ordre hierarchique des sources de fond qui ne vehi- 
culent pas de signaux negatifs : 

- d’abord par autofinancement ; 

- puis a l’aide de dettes ; 

- enfin, par emissions d’actions. 

Cette theorie du financement hierarchique de l’entreprise est parfaitement compa- 
tible avec l’idee d’un signal positif cette fois associe a l’endettement. En effet, les 
dirigeants de l’entreprise connaissent la vraie distribution de probabilite associee 
aux actifs de la firme. S’ils sont confiants, et que les projets d’investissement sont 
peu risques, ils ne repugnent pas a se financer par dettes car ils savent que l’entre- 
prise pourra y faire face. Tel est l’interet des dirigeants qui savent qu’en cas de 
faillite ils perdent leurs places et leurs avantages. Si les dirigeants se financent par 
actions, cela peut faire penser que les projets sont risques et qu’ils ont une faible 
confiance dans l’avenir. Ils preferent alors ce mode de financement car il repousse la 
probabilite de faillite superieure induite par l’endettement. S. Ross, en 1997, en 
conclut qu’un niveau eleve d’endettement est un signal de bonne qualite que trans- 
met l’entreprise a son environnement 2 . 

Le concept de « reputation » permet d’etendre la theorie du signal a l’etablisse- 
ment d’une relation de longue duree avec les preteurs, banques ou marche 3 . Le long 
terme permet de recouvrir le deroulement sequentiel de plusieurs contrats de dettes. 
Confronts a la necessite de renouveler son credit a l’echeance, l’emprunteur ne 
souhaite pas etre expose a un refus, a un rationnement ou a une hausse du taux 
d’emprunt suite a des difhcultes de remboursement ou a une « tricherie » sur le 
resultat qui ferait ressortir que l’entreprise est en situation moins bonne que ce 
qu’elle pretendait au debut. La firme souhaite done convaincre les preteurs qu’elle a 
selectionne les investissements les moins risques, de sorte a beneficier de taux 
d’interet inferieurs. Or, de l’exterieur, les preteurs n’ont pas d’informations sur le 
caractere plus ou moins risque des projets d’investissement de l’entreprise. Ils vont 
raisonner sur le calcul de celle qui veut se construire une reputation de bon payeur 
pour profiter de taux plus faibles. Les preteurs ont interet a s’engager implicitement 


1. Cf. R. Goffin, ouvr. cit., p. 238. 

2. Cf. art. cit. en bibliographie. 

3. Cf. par exemple, D. Diamond, 1989, art. cit. 
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a reduire la prime de taux d’interet destinee a remunerer le cout d’information et le 
risque avec le temps. En assurant regulierement ses paiements, l’entreprise emet une 
signal positif qui fait croire qu’elle a des projets d’investissements peu risques qui ne 
la conduiront pas a des impayes ou a la faillite. Le capital « reputation » est d’autant 
plus fort que la periode sans defaut est longue. A long terme, on en deduit que les 
firmes les plus etablies vont choisir de preference les projets peu risques car elles ne 
veulent pas perdre leur capital reputation et les gains lies a un taux d’interet faible 1 . 
Ce sont au contraire les entreprises jeunes et sans reputation qui peuvent retenir plus 
facilement les projets d’investissement plus risques. 

Au total, les entreprises les plus anciennes et de bonne reputation devraient avoir 
un cout de financement plus faible et un ratio d’endettement plus eleve en raison du 
bon signal emis a 1’ attention des preteurs. En revanche, les entreprises les plus 
jeunes devraient posseder moins de dettes. A la limite, une entreprise jeune qui 
souhaiterait initier un processus de creation de reputation pratiquera un autofinance- 
ment de l’endettement pour etre sure de pouvoir y faire face dans toutes les circons- 
tances. 

3.2 Consequences au niveau de la relation de credit bancaire 

Les analyses theoriques precedentes ont des consequences et des applications 
directes. 

La premiere est la specificite de la relation bancaire comme cadre d’echange 
d’information. Le secret bancaire permet aux dirigeants d’une entreprise de trans- 
mettre une information qu’ils ne souhaitent pas diffuser dans le public. Par ailleurs, 
les banques, en matiere de recherche d’information, ne sont pas dans la meme situa- 
tion que les preteurs obligataires sur le marche. Elles ont une obligation d’informa- 
tion qui se traduit par un droit reconnu a la communication d’une information 
interne a l’entreprise. 

La relation bilaterale et privee de communication d’information peut permettre a 
l’emprunteur d’elargir l’eventail des signaux utilisables pour convaincre la banque 
de sa capacite de remboursement. La theorie du signal est traditionnellement limitee 
a des signaux publics peu nombreux (endettement, annonce d’emission d’actions, 
dividendes...). La banque peut en revanche acceder a des informations privilegiees 
concemant : 

- les informations internes liees a un systeme de prevision de gestion (comptes 
previsionnels) ; 

- l’existence de budget ou de plan de tresorerie ; 

- la part des dirigeants dans le capital ; 

- surtout, l’histoire et le suivi du financement du compte bancaire. 
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Le dernier point est crucial car la banque qui fait credit est en general celle qui 
effectue une partie des transactions monetaires de l’entreprise via le fonctionnement 
du compte. La banque connait en valeur le solde du compte avant meme le tresorier 
de l’entreprise. L’anciennete de la relation bancaire, meme s’agissant du simple 
fonctionnement du compte, entre dans le mecanisme de capitalisation d’une reputa- 
tion. 

Les PME de type familial sont dans une situation particuliere. Elies ne relevent pas 
de mecanismes de financement de type marche s’adressant a une multitude d’inves- 
tisseurs. La relation bilaterale privee leur permet d’echanger une information qui 
conditionnera le contenu de la relation de credit en terme de taux et de rationnement. 
Face a ce phenomene, le caractere familial qui implique la confusion entre action- 
naires et dirigeants pose probleme a la banque qui craint le risque moral d’un 
comportement opportuniste d’une entreprise qui privilegierait systematiquement les 
investissements plus risques et la richesse des actionnaires en recourant massive- 
ment a l’endettement. L’ existence, au contraire, de dirigeants salaries est une infor- 
mation utile car, en cas de faillite, ceux-ci sont licencies ou sanctionnes 
negativement sur le marche de l’emploi. Ils ont done interet a developper une rela- 
tion de long terme qui se traduira par une baisse relative du taux d’ interet. 

Etude empirique 

Une etude empirique du role des variables d’ information sur les conditions de 
credit bancaire appliquee a un echantillon de 400 entreprises frangaises a ete effec- 
tuee a la lumiere des eclairages theoriques precedents 1 . II s’agissait d’expliquer par 
des variables relatives a l’information, aux signaux emis ou aux comportements 
opportunistes soit le prix du credit, soit la quantite du credit-bancaire accordee. 

Dans le premier cas, l’ecart entre le taux du decouvert et le taux du marche mone- 
taire s’analyse comme une prime de risque qui reflete largement la qualite de l’infor- 
mation. L’ecart de taux est fonction inverse : 

- de l’existence d’un systeme d’information comptable developpe qui est suppose 
vehiculerune information pertinente sur la sante de l’entreprise ; 

- de l’existence de previsions de tresorerie qui montrent une gestion interne rigou- 
reuse ; 

- du risque d’opportunisme de dirigeants en meme temps actionnaires importants 
de l’entreprise : plus les actionnaires sont absents de la gestion, plus l’ecart de 
taux est faible ; 


1. Cf. P. Charlier, « L’effet de P information sur les conditions de banque: une verification 
empirique », art. cit. 
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- du ratio d’independance financiere ; 

- et surtout, de l’anciennete de la relation bancaire qui joue un role direct sur 
l’ecart de taux. L’anciennete, par la creation d’un capital reputation, reussit a 
contrebalancer la crainte de l’opportunisme de dirigeants-actionnaires. 

Le cout du risque de credit au travers de l’ecart de taux apparait bien, conforme- 
ment a la theorie, sensible aux variables d’information et de reputation. Un resultat 
semblable est trouve pour expliquer le niveau du plafond de decouvert (exprime en 
pourcentage du CA de l’entreprise). Le plafond est fonction de ratios classiques de 
capacite de remboursement (capacite d’autofinancement) et d’equilibre financier 
traditionnel (fonds de roulement). Ce resultat n’est pas en soi surprenant. La quantite 
de credit offerte par les banques apparait, de plus, sensible a des variables d’infor- 
mation et de risque d’opportunisme : 

- plus la part du capital detenu par les dirigeants est importante, plus le plafond de 
credit est faible ; 

- plus la banque acquiert une information large en etant le banquier principal, plus 
le credit offert est important. 

Ce dernier point souligne l’importance pratique de la notion de banque principale. 
Le banquier principal, en suivant la majorite des concours a l’entreprise, jouit d’un 
rapport de force favorable pour obtenir une gain informationnel aupres de l’entre- 
prise ou a partir du fonctionnement du compte courant. Mieux informee, la banque 
principale est disposee a preter davantage. Les autres banques suivent, concurrence 
oblige. 

Recours a des clauses contractuelles 

L’ existence de clauses contractuelles, negociees a l’occasion d’un credit ou d’un 
pret, permet de faciliter le controle du comportement de l’emprunteur. Ces clauses 
donnent une base juridique a la surveillance. La philosophic de ces clauses est bien 
evidemment de limiter la prise de risque ou de maintenir au mieux la valeur des 
actifs. Ces clauses sont dites de suretes negatives dans la mesure ou elles limitent, 
surveillent ou interdisent certains actes de gestion a l’emprunteur. 

• Clause limitant la cession d’actifs 

La cession d’actifs peut avoir pour consequence d’appauvrir les elements qui 
servent de contrepartie aux dettes. Les liquidites ainsi degagees sont utilisables a des 
reinvestissements qui modifient la nature de risque de l’entreprise. En effet, l’entre- 
prise peut proceder a des reinvestissements dans des metiers ou des activites nota- 
blement plus risquees. Elle peut aussi utiliser les liquidites pour distribuer des 
dividendes. D’un point de vue concret, la clause se limite a la cession de certaines 
categories d’immobilisations. 11 s’agit juridiquement de clauses d’inalienabilite qui 
precisent que la vente de tel ou tel immeuble, fonds, bien meuble ou droit (brevet, 
marque. . .) est interdite a l’emprunteur de maniere temporaire (par exemple, pendant 
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la duree de l’emprunt). Pour etre opposables aux tiers, les clauses d’inalienabilite 
doivent faire l’objet de mesures de publicite legale 1 . 

• Clauses limitant la distribution de dividendes 

L’idee est ici de prevenir des distributions excessives au profit des actionnaires qui 
priveraient l’entreprise de sa substance. A la limite extreme, « si la firme decide de 
vendre ses actifs et de payer un dividende liquidatif, les obligataires restent titulaires 
de creances sans aucune valeur 2 ». En pratique, de telles clauses sont libellees de 
maniere a conditionner le dividende par l’apparition de benefices, ou a plafonner le 
dividende verse a un montant absolu ou un certain pourcentage des fonds propres. 

• Clause surveillant le niveau de risque des investissements 

Un credit peut servir a financer un projet d’investissement que l’entreprise 
annonce peu risque. II s’agit ici d’eviter qu’il y ait substitution d’actifs et investisse- 
ment dans des projets plus risques. Les creanciers sont alors soumis, toutes choses 
egales par ailleurs, a un risque de defaillance plus eleve. La surveillance prend la 
forme d’une clause d’utilisation specifique du pret. L’entreprise doit foumir a la 
banque la preuve de l’acquisition de telles immobilisations corporelles (declaration 
d’achevement de travaux...), ou de l’acquisition de telles valeurs mobilieres (OPA 
rachat d’entreprises...). II est alors prevu dans le contrat que l’entreprise s’oblige a 
foumir dans un delai la preuve de l’utilisation de fonds dans tel ou tel objet precise- 
ment designe. 

• Clauses concernant la politique definancement 

L’emprunteur peut etre tente d’accroitre l’endettement de l’entreprise. Ce faisant, 
il augmente son risque financier general. Le controle de la politique de financement 
de l’entreprise peut se faire en surveillant un equilibre financier en terme de normes 
absolues ou de ratios. Par exemple, tout au long de la duree du pret, la firme s’oblige 
a maintenir un certain niveau de fonds de roulement. Plus courant, plus pratique et 
plus flexible est la fixation d’un niveau maximum au ratio de dettes sur capitaux 
permanents. L’objectif est que l’entreprise ne degrade pas son equilibre d’endette- 
ment, tout en permettant un developpement ulterieur 3 . 

Une variante consiste a obliger l’entreprise a avoir un montant minimum de fonds 
propres. Cette contrainte reagit sur la politique de distribution de dividendes. Son 
effet le plus important, en termes de comportement de l’emprunteur, est d’avancer la 
limite de defaillance de l’entreprise. Sans cette clause, l’emprunteur decouvre a 
l’echeance si l’entreprise est solvable, et, en cas de liquidation, si les fonds propres 
positifs lui garantissent son remboursement. En exigeant le maintien d’un niveau de 
fonds propres positif, le creancier garantit le remboursement de la dette ulterieure. 


1. Cf. Lamy, Droit dufinancement, ouvr. cit., pp. 1618-1620. 

2. Cf. P. Navatte, ouvr. cit., p. 71 et p. 74. 

3. Cf. P. Navatte, ouvr. cit., p. 75. 
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De plus, en « montant la barre » a un niveau minimum de fonds propres, il evite 
d’attendre que les pertes accumulees placent l’entreprise en situation d’insolvabilite. 
Enfin, cette clause permet d’anticiper l’echeance en prevoyant le remboursement de 
la dette (ou sa renegociation) avant le terme ou avant une eventuelle liquidation de 
l’entreprise. 

• Clause concernant I’echelonnement ou la duree de t’endettement 

La finalite est de controler rapidement la volonte et la capacite de remboursement 
du debiteur afin que la distinction s’opere entre les « mauvais payeurs » et les 
« bonnes signatures » au profit de qui un phenomene positif de reputation va 
s’initier. Dans cette optique, le contrat de dette peut prevoir des remboursements 
selon un calendrier echelonne. Les modalites d’amortissement de la dette comptent 
peu en elles-memes. En avangant et en multipliant les interrogations contractuelles 
sur la capacite de paiement et sur la solvability du debiteur, elles permettent un veri- 
table suivi regulier de celui-ci par le preteur. Le cout de controle attache a ce type de 
clause est singulierement faible. 

Le meme resultat est obtenu en reduisant la duree des prets accordes ou en consen- 
tant un credit a court terme renouvelable. A l’echeance ou au renouvellement, le 
credit n’est prolonge que si la situation financiere ne s’ est pas degradee entre-temps. 

• Clauses concernant le statut de la dette 

La finalite de ces clauses est d’eviter que, par son comportement futur, l’entreprise 
dilue la valeur de la dette en proposant les memes garanties, ou a plus forte raison 
des garanties superieures, a de nouvelles dettes mises en place par la suite. 

Les clauses de surete negative ( negative pledge dans les contrats de financement 
intemationaux) interdisent a l’emprunteur d’accorder de nouvelles suretes au profit 
d’autres creanciers qu’ils soient presents ou futurs. En effet, la concession de garan- 
ties, d’hypotheques, de nantissements nouveaux appauvriraient le contenu des actifs 
en contrepartie generate desquels les preteurs ont accorde un credit. Une variante 
plus souple de l’interdiction absolue precedente est la clause de traitement egal des 
creanciers ou clause pari passu : le debiteur a le droit d’accorder des garanties 
nouvelles a des tiers, par exemple a de nouveaux preteurs, a condition d’en faire 
beneficier le creancier initial 1 . En cas de refiis de respecter une clause de surete 
negative, le debiteur en defaut doit rembourser l’integralite de la dette concemee 
encore en vie (notion juridique de decheance du terme). 

II est possible de laisser une liberte plus grande a l’entreprise comme au creancier, 
en prevoyant une appreciation cas par cas et un accord prealable du creancier. Dans 
un ordre plus restrictif, le preteur peut au contraire exiger qu’une nouvelle dette soit 
expressement de rang inferieur. Ainsi un creancier chirographaire de droit commun 
pourra exiger que les dettes future aient un statut subordonne, c’est-a-dire qu’en cas 


1. Cf. Lamy, Droit du financement, ouvr. cit., p. 1618. 
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de liquidation, elles interviennent apres desinteressement complet de tous les autres 
creanciers. 

Exemple : Clause cTacceptation prealable d’accord de garantie 

« L’emprunteur s’engage au cas ou dans le futur il serait amene a garantir un emprunt ou une 
obligation quelconque, autre que celle decoulant du present contrat de pret, par une hypothe- 
que, un droit de gage ou autre droit de preference sur n’importe lequel de ses actifs presents ou 
futurs, a ne pas le faire sans 1’ accord prealable ecrit de la banque. ». 

• Clauses d’information 

Diverses clauses inserees dans le contrat de pret peuvent prevoir 1’ obligation 
d’informer le ou les creanciers. L’entreprise s’engage a foumir a premiere demande 
les comptes annuels, les documents comptables usuels, certaines informations 
demandees, ou les rapports d’audit internes ou extemes. L’objectif de ces clauses est 
d’ouvrir un veritable droit de regard aux creanciers qui peuvent ainsi suivre l’etat du 
patrimoine et l’activite de l’emprunteur. Le preteur detenteur d’informations 
communiquees par l’entreprise reste tenu par le secret professionnel et ne peut les 
divulguer 1 . 

• Garantie d’actifs 

On rappellera enfin que l’affectation d’actifs en garantie d’un pret est une clause 
efficace qui evite la substitution d’actifs et la dilution des droits des creanciers en cas 
de dettes futures. Les actifs gages ne sont plus discretionnairement libres ; leur 
cession est entravee. De plus, la prise de garantie sur un actif que le pret est cense 
financer est un moyen efficace pour s’assurer de l’utilisation conforme des fonds 
pretes. 

La limite deja signalee est que la valeur de garantie d’un actif donnee est difficile- 
ment individualisable. Un bien specifique s’ insere dans un projet economique gene- 
rates de cash-flows futurs. C’est done l’ensemble qui a de la valeur. Individuellement, 
le prix de liquidation d’un actif isole est beaucoup plus faible, ce qui limite son 
pouvoir effectif de garantie en cas de difficultes. 

Sectiong LA GESTION D’UN PORTEFEUILLE DE RISOUES 
DE CREDIT 

L’optique de gestion du risque de defaillance consiste pour le preteur a evaluer a 
priori le risque lie a la defaillance d’un debiteur. L’optique de portefeuille qui est 
celle de la banque intervient ensuite pour savoir si des phenomenes de compensation 
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ou de contamination viennent attenuer, ou au contraire amplifier, les consequences 
d’un sinistre. 


1 devaluation du risque de credit 

La perte eventuelle liee au risque de defaut d’un emprunteur apparait comme la 
combinaison de trois elements : 

- la probability de defaut anticipe, EDF 1 ; 

- la fraction de la creance non recouvree en cas de defaut appelee LGD 2 . Celle-ci 
depend directement du taux de recouvrement : 

LGD = 1 - Taux de recouvrement ; 

- l’endettement E de l’emprunteur aupres de la banque. II faut ajouter aux 
emprunts en cours, les ouvertures de credits consenties a Temprunteur non 
encore utilisees. Le raisonnement se fait en termes d’exposition totale c’est-a- 
dire d’engagement potentiel de la banque envers Temprunteur. 

Le risque de credit anticipe est egal a la perte moyenne estimee, EL ( Expected 
Loss), qui resulte de la multiplication des trois elements precedents : 


EL 

E x 

LGD x 

EDF 

Risque de credit 

= Sommes pretees x 

Fraction non x 

Probability de 

anticipe 


recouvree 

defaut 


La perte moyenne anticipee n’est jamais a priori certaine. Le taux de recouvre- 
ment en cas de sinistre n’est pas fixe des le depart. La probability de defaillance peut 
s’ameliorer ou au contraire se degrader au cours de la prochaine periode. La notion 
d ’ unexpected loss (UL) repond au souhait de mesurer le risque de perte non anticipe, 
c’est-a-dire les « bonnes » comme les « mauvaises surprises » par rapport a la perte 
moyenne EL. Dans un cadre binaire, il y a EDF chances pour qu’un defaut se 
produise et (1 - EDF) pour qu’il ne se produise pas. La variable UL se calcule 
co mm e Tecart-type de la distribution de perte. On montre sous certaines hypothe- 
ses 3 que : 

UL = E x JEDF 2 x ol GD + LGD 2 x EDF x ( 1 - EDF) 

°LGD ■ ccart-typc de la distribution du taux de non-recouvrement de la creance. 

L’interet de cette distinction apparait au niveau d’un portefeuille de prets sur un 
grand nombre d’emprunteurs. 


1 . EDF : Expected Default Frequency. 

2. LGD : Loss Given Default. 

3. Cf. A. de Servigny, ouvr. cit., p. 128. 
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2 La constitution cTun portefeuille 


Pour un ensemble d’emprunteurs i, la perte moyenne anticipe sur un portefeuille 
de prets EL P est la moyenne ponderee des EL; individuelles. 


EL p = ^EjxLGDjxEDFj 
1 

On peut rapporter cette perte sur le montant total des prets accordes, egal a la 
somme des E ; . La variable R % mesure la part risquee moyenne d’un encours total 
de credits ; elle est egale a : 


R % = 




LGD; x E^ 


x EDFj 


Une banque peut ainsi calculer et suivre dans le temps la part risquee de son 
encours de credit. Une comparaison peut etre faite avec les encours de credits qui ont 
effectivement fait defaut par la suite. Bardos (2001) a compare les previsions et les 
realisations de la part risquee des dettes bancaires pour des entreprises industrielles 
observees en 1993. Cette comparaison a ete effectuee par tranches de chiffres 
d’ affaire f Le risque reel apparait notablement inferieur a la part risquee de 1’ encours 
qui avait ete prevue. L’ecart est particulierement marque pour les plus grandes entre- 
prises ( cf. tableau 12.19). L’ auteur l’explique par le fait que l’ouverture systematique 
d’une procedure judiciaire conceme davantage les PME que les grandes entreprises. 
Dans ce dernier cas, des restructurations ou des renegociations sont plus courantes 
en amont, avant une defaillance explicite. Si on introduit une variable taille pour 
corriger la part risquee aleatoire du portefeuille de credit, on remarque que la previ- 
sion et le risque effectif sont plus proches. 


Tableau 12.19 — Prevision et realisation de la part risquee 
d’un portefeuille de credits bancaires 


Tranche de CA 
en millions d’€ 

<0,75 

o,75 a 7,5 

7,5 a 15 

plus de 15 

Part risquee moyenne anticipee 

17,2 

12,2 

11,3 

8,3 

Part effective des firmes defaillantes (1994-96) 

10,9 

7,7 

5,4 

0,6 

Part risquee moyenne anticipee corrigee de la taille 

14,0 

9,4 

6,3 

2,5 


(En %, entreprises individuelles observee en 1993 ; Bardos, 2001). 


Cependant, meme apres correction de l’effet taille, il subsiste un ecart entre previ- 
sion et realisation. Celui-ci est 1’ expression normale du risque de pertes (ou de 
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gains) non anticipe mesure par la variable UL. Le calcul de UL au niveau d’un porte- 
feuille de prets est complexe ; il fait reference au coefficient de correlation entre les 
defauts des emprunteurs i et j pris deux a deux. 

UL p = j22 UL i xUL j Xp u 
Pij : correlation de defaut entre i et j 

Si on considere les evenements de defaut sous forme binaire avec une probabilite 
EDFj et EDFj, on peut estimer sur un horizon donne la correlation : 

P(EDF ; , EDFri - EDFj x EDFj 
Pij = . ~ : 

^EDFjX (1 - EDFj) xEDFj x (1 - EDFj) 

P(EDFj, EDFj) : probabilite de defaut joint entre i et j. 

La reference a des correlations est extremement importante car elle est a l’origine 
d’un mecanisme de division des risques bien connu dans l’activite bancaire. L’effet 
de correlations faibles, voire nulles, entre les defauts possibles des debiteurs fait que 
le risque de perte non anticipee d’un portefeuille de prets est inferieur a la somme 
des pertes UL ; individuelles : 

UL p < ^ULj 
1 

La prudence consiste done a diversifier les prets entre emprunteurs economique- 
ment independants. Cette attitude trouve rapidement une limite dans la mesure ou 
des entreprises independantes peuvent etre soumises a des fateurs determinants 
generaux qui influencent leur capacite de rembourser leurs prets. C’est le cas par 
exemple de revolution generale de la conjoncture en cas de recesssion economique ; 
c’est le cas aussi au sein d’un secteur ou une chute globale de l’activite va influencer 
toutes les entreprises du secteur. 

Ces eventualites posent le probleme de la rupture ou de la stabilite des correlations 
entre risques de credit d’ emprunteurs. Si les correlations sont stables, la diversifica- 
tion du risque de credit au sein d’un portefeuille est une chose acquise pour la 
banque. Si, a 1’ inverse les correlations montrent des phenomenes de ruptures ( break 
down ) emportees par une cause generale, alors la gestion d’un portefeuille de credit 
devient beaucoup plus complexe. Cette eventualite se produit en situation de tres 
forte volatilite, lors de periodes de crises de confiance financiere ou de tensions sur 
les marches. Une recession economique, la crainte de contagion de defauts entre 
debiteurs peuvent conduire a une augmentation des correlations. Les situations 
extremes de crise ou de panique financieres conduisent a une analyse du risque qui 
precede par contamination generalisee sur l’ensemble des debiteurs. 

La consequence concrete pour l’analyse credit de la banque est de s’interroger non 
seulement sur les dependances « normales » des risques de defaut, mais dans une 
optique de scenarios extremes sur le risque de contamination par type d’emprun- 
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teurs, par secteur economique, ou par pays entre les risques de defaut 1 . La mise en 
place de coupe-circuits ou de couvertures a l’aide de « derives de credit » peut aider 
la banque dans ce qui apparait une nouvelle dimension de 1’ analyse financiere du 
risque de debiteur. 


L’essentiel 


• L’ analyse du risque credit est un processus continu qui se deroule en prealable et tout au 
long de la relation entre l’entreprise et ses preteurs. C’est done un veritable processus 
d’ information, de suivi et d’evaluation que doivent mettre en place les etablissements de 
credit. Ces processus ont ete decrits dans ce chapitre : ils recouvrent des sources d’infor- 
mation, des outils d’analyse ; ils impliquent des methodes et des procedures. 

• L’information en temps continu sur le preteur est une necessity. II existe des sources 
d’ informations financieres externes connues et accessibles au banquier : fichier Fiben, 
greffes du tribunal de commerce. 

• Des outils synthetiques d’evaluation du risque credit ont ete mis en place en utilisant les 
developpements recents de l’analyse statistique multidimensionnelle et de l’informatique. 
Les fonctions scores visent a donner une note quantifiee appreciant le risque de defaillance 
possible. Les systemes experts cherchent a reconstruire la totalite du raisonnement de 
diagnostic financier a partir de regies rigoureuses. Bien qu’interessant, l’apport operation- 
nel de ces outils reste faible. La notation est en revanche une technique d’evaluation qui 
laisse une part essentielle au diagnostic qualitatif d’un expert ou d’un groupe d’expert. Elle 
connait un developpement important sur les marches financiers. 

• Une interrogation sur les procedures internes et sur la methodologie d’analyse utilisee a 
l’interieur des etablissements de credit est indispensable. Le diagnostic financier de 
l’entreprise est au cceur du dispositif d’octroi de credit. II est l’element central d’un proces- 
sus de decision qui, dans les grandes banques, est organise par delegation hierarchique. 

• Enfin, la maitrise et le controle du risque credit conduisent a souligner 1’ importance 
croissante du partage en amont du risque que permet la notion de pool bancaire. La theorie 
financiere a par ailleurs rappele que le risque dans la relation contractuelle entre la banque 
et l’entreprise provient largement d’ informations incompletes ou biaisees que l’un des 
acteurs prete a l’autre. Les apports recents et importants de la theorie financiere des 
contrats trouvent une application immediate dans le recours a diverses clauses de protec- 
tion dans les contrats de pret. 

• Enfin, la gestion courante d’un portefeuille de risques de credits telle que la pratiquent les 
banques lorsqu’elles analysent un encours global de prets fait ressortir l’importance de la 
diversification. II s’agit certes de repartir les risques, mais aussi, pour l’analyste financier, 
de s’interroger sur les phenomenes de contamination du risque de defaut entre emprun- 
teurs. 
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Conclusion 


devolution du metier d’anaiyste financier 

Historiquement, l’analyse financiere est un metier qui s’ est developpe dans le 
cadre d’une activite bancaire de pret. Sa logique preoccupation premiere etait celle 
de l’octroi d’un financement par credit centree sur l’etude de la capacite de rembour- 
sement. De nos jours, l’analyste financier tend de plus en plus a etre un analyste de 
la valeur economique et de la creation de cette valeur. Le role croissant des marches 
financiers et la transparence dans la negociation d’actifs financiers, qui se concreti- 
sent par l’affichage d’un prix ou d’un cours, vont puissamment dans ce sens. 
L’ interrogation dominante de 1’ analyste financier est celle de la valeur presente et 
future des actifs financiers : actions, mais aussi titres de creance. 

L’ appreciation exteme et synthetique par un tiers devient une des caracteristiques 
de la finance modeme. Ce tiers est, soit le marche qui fixe un prix, soit un notateur 
qui attribue une note de rating. Est-ce la fin de l’analyse credit traditionnelle, fondee 
sur le retraitement financier des comptes et la technique des ratios ? II semble, en 
effet, se developper un metier boursier d’ analyse de valeur sur les marches financiers 
avec des preoccupations specifiques a telle enseigne que certains parlent d’une 
« nouvelle analyse financiere ». En fait, cette evolution occulte une evolution conco- 
mitante de l’analyse credit qui elle aussi modifie sa demarche. 

L’analyse financiere de marche se concentre sur une appreciation synthetique 
globale qui devient une recommandation d’ achat ou de vente dans le cadre d’une 
gestion de portefeuille. Les outils et les particularites de cette activite sont nombreux 
et connus : methodes chartistes ou techniques, analyse economique fondamentale, 
typologie des metiers ou des secteurs, rating, communication financiere... L’etude 
de la valeur economique presente et future conduit tout particulierement a apprecier 



la strategic, les choix de metiers et les domaines d’activites privileges de l’entre- 
prise. 

L’analyste credit n’est pas en reste dans ce mouvement general. II devient de 
mo ins en moins un technicien du retraitement de 1’ information comptable. Les gran- 
des entreprises, particulierement celles qui sont cotees, diffusent une information 
financiere amelioree. II concentre ses investigations, non sur les ratios en tant que 
tels, mais sur la dynamique de creation de la richesse. Or, cette ouverture sur la 
dynamique de creation de valeur economique dans l’entreprise le conduit a s’inter- 
roger, en amont, sur les determinants de la capacity de remboursement. Celle-ci se 
fonde sur les notions centrales de rentabilite et de solvability de l’entreprise. En 
souhaitant aller au-dela, l’analyste credit, qui s’interroge dans la perspective d’une 
relation durable a long terme entre la banque et l’entreprise, ne peut negliger de 
prendre en consideration, d’une part, les choix strategiques de l’entreprise, et d’autre 
part, sa flexibility. L’ importance donnee a cette demiere dimension constitue une des 
caracteristiques de l’analyse credit ainsi renouvelee. 

L’ importance du diagnostic strategique et de la flexibility 

L’analyse financiere n’exprime qu’une realite partielle de l’entreprise. Assez logi- 
quement, les specialistes du diagnostic ont cherche a dynamiser 1’ analyse financiere 
traditionnelle en la projetant dans l’avenir de l’entreprise. Cette interrogation 
s’effectue en declinant la notion de valeur fondamentale de l’entreprise. II s’agit 
d’apprehender ici a la fois la valeur financiere et la valeur strategique. La premiere 
est la reponse de l’analyste boursier dont le travail consiste a juger revaluation 
actuelle des titres de l’entreprise sur un marche. De maniere concomitante 1’ aspect 
strategique de la valeur vise a apprehender les determinants, la duree et le montant 
des flux de liquidites degages au cours du temps. 

Cette valeur strategique est au cceur de l’entreprise en tant que montage juridico- 
economique ayant une dimension temporelle. Une entreprise est un ensemble 
d’actifs strategiquement coordonnes dont le resultat est une serie de flux de liquidi- 
tes dans le temps. La problematique de la repartition entre parties prenantes, entre 
actionnaires et preteurs, n’intervient que dans un second temps. L’analyse du projet 
economique, de sa viability, de sa capacity a degager un cash-flow est mise en avant 
par de nombreux auteurs pour qui le diagnostic financier doit evoluer vers un 
diagnostic strategique 1 . II s’agit alors de trouver les fondements strategiques de la 
valeur. Les concepts utilises sont ceux de metiers, d’avantages competitifs, de syner- 
gie, de positions concurrentielles, de courbes d’experience. Les methodologies 
d’ analyse strategiques sont diverses : les approches de cabinets de conseil renommes 
sont devenues des classiques (Boston Consulting Group, A.D. Little, Mac Kinsey.). 
Elies donnent toutes une grande importance aux flux nets de liquidites escomptes 


1. Par exemple, E. Cohen (1997), G. Charreaux (2000), ou C. Hoarau (1996). Sur ces points, voir 
respectivement chapitre 18, pp. 538 sq ; annexe 4, pp. 410 sq et chapitre 1, pp. 171 sq. 
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des differentes allocations de ressources telles qu’elles sont presentees dans des 
matrices strategiques 1 . L’ analyse des flux de liquidites dans une perspective strategi- 
que est en continuity avec celle des tableaux de flux utilisee en finance. Elle l’etend 
dans le temps et l’afline en distinguant la situation des divers metiers, activites ou 
segments strategiques de l’entreprise. 

L’ apprehension de la solvability s’articule sur ce premier niveau d’analyse qui 
renvoie en amont au projet economique qu’est l’entreprise. Cette demiere est aussi 
un montage contractuel ou les preteurs font valoir leur droit a etre rembourse. La 
capacity de remboursement est analysee avant de songer a la maximisation de la 
richesse de l’actionnaire comme etant une condition de survie du montage juridico- 
economique de l’entreprise. L’insuflisance de cash-flow place les preteurs dans une 
situation nouvelle : la defaillance evince les actionnaires et laisse les preteurs 
comme seuls partenaires actifs. L’objectif strategique privilegie par les preteurs 
n’est pas tant la maximisation d’une valeur des cash-flows que la perennite d’un flux 
de liquidity dont le niveau, la visibility et la security soient suffisants. 

Le diagnostic strategique est ici oriente, non pas tant sur la valeur que sur la visi- 
bilite de l’avenir et la flexibility de l’entreprise. Cette demiere notion est une donnee 
strategique particuliere dont les creanciers cherchent a s’ assurer 1’ existence. 

La flexibilite 

« Le probleme fondamental de survie de l’organisation est son adaptation perma- 
nente au changement quelle qu’en soit l’origine 2 ». II est, dans ces conditions, 
impossible de se limiter a une analyse partielle de l’entreprise car le risque qui pese 
sur elle est total. 

La flexibilite d’adaptation est a la base de la perennite dans la generation des cash- 
flows. La flexibilite est le ressort de la continuite de la strategic, de sa souplesse et de 
son efficacite. A la limite, elle dispense d’un diagnostic strategique « au fond ». Le 
preteur qui sait l’entreprise flexible et apprenante n’a pas a s’interroger sur le sens 
economique de ses choix strategiques sur lesquels il n’a pas forcement toutes les 
informations. La garantie d’une flexibilite et la presence d’un management de 
qualite suffisent. Ces deux elements sont a la base de la relation de confiance qui 
double tout mecanisme financier de credit 

Le degre de flexibilite de l’entreprise s’articule sur plusieurs elements 3 : 

- la flexibilite economique conceme le capital economique mis en oeuvre dont on 
peut souhaiter qu’il presente les caracteristiques suivantes : divisibility, mobi- 
lity, disponibilite ; 


1. Sur ces points, cf. C. Hoarau, ouvr. cit., 2 e partie, chapitre 1. 

2. Cf., P. Conso, ouvr. cit., p. 231. 

3. Sur ces points, cf. P. Conso, ouvr. cit., pp. 230-238. 
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- la flexibilite organisationnelle fait reference au capital humain, au savoir-faire 
de mobilisation et d’animation, a la reactivite de decideurs, a la capacite 
d’apprentissage et de traitement de l’information ; 

- la flexibilite financiere enfin decoule de la capacite de mobiliser les ressources 
monetaires necessaires au moment opportun. 

Cette demiere depend de plusieurs elements dont chacun est crucial : 

- le degre de liquidity des actifs qui peuvent etre negocies plus ou moins 
rapidement ; 

- les flux de liquidites disponibles generes qui constituent la capacite d’autofinan- 
cement des fiiturs emplois ; 

- l’encours des ressources de tresorerie potentielle mobilisables. 

Le diagnostic financier dans l’optique de l’investisseur et du financeur est done 
marque par une ouverture a la dimension strategique. Cependant celle-ci ne privile- 
gie pas une analyse de la valeur fondamentale des choix strategiques de l’entreprise, 
mais plutot une interrogation sur l’existence d’une flexibilite economique, organisa- 
tionnelle et financiere qui est le gage de la capacite d’adaptation aux risques futurs. 
L’analyste credit est ainsi amene a donner aux flux de liquidites disponibles et a la 
notion de tresorerie potentielle une valeur toute particuliere inscrite dans une dyna- 
mique temporelle. Le flux de liquidite disponible dans le futur et la tresorerie poten- 
tielle de demain sont les meilleurs gages de la capacite qu’aura l’entreprise de 
rembourser apres-demain les credits consentis aujourd’hui. 


504 


Dunod - La photocopie non autorisee est un delit. 


Lexique anglais- 
francais des termes 

f 

comptables et 
financiers 


Accounts payable - Dettes foumisseurs 

Accounts receivables - Credits clientes 

Accruals - Comptes de regularisation actif et passif 

Allowances (US) - Provision pour depreciation 

Amortization (US) - Depreciation des immobilisations incorporelles 

Balance sheet - Bilan 

Bond - Obligation 

Capital expenditures , capex - Investissements physiques 

Cash - Disponibilites 

Cash-flow - Flux de tresorerie 

Cash-flow statement - Tableau de flux de tresorerie 

Comprehensive income - Resultat global 

Consistency principle - Principe de permanence des methodes 

Creditors - Foumisseurs 

Current asset - Actif courant, actif cyclique d’exploitation 
Current debt/liabilities - Dettes a court terme 
Debt write-off- Abandon de creance 
Deferred taxes - Impot differe 
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Depreciation - Amortissement 

Earning Before Interest and Taxes, EBIT - Resultat d’exploitation 

Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, EBITDA - Exce- 
dent brut d’exploitation 

Economic Value Added, EVA - Valeur economique creee 

Equity - Capitaux propres 

Expenses - Charges 

Fair value - Juste valeur 

Financial accounting - Comptabilite generale 

Financial lease - Location financement, credit-bail 

Fiscal year - Exercice fiscal 

Generally Accepted Accounting Principles, GAAP - Regies comptables 

Going concern - Principe de continuite d’exploitation 

Goodwill - Survaleur, ecart d’acquisition 

Impairment of assets - Depreciation d’actifs 

Income statement - Compte de resultat 

Income tax - Impot sur le benefice 

Intangible assets - Immobilisations incorporelles 

Interest expenses - Charges fmancieres 

Inventories (US) - Stocks 

Investment, Financial investment - Investissement financiers 

Joint venture - Filiate commune 

Liabilities — Dettes 

Liquidity - Liquidite 

Loan - Pret 

Marketable securities - Valeurs mobilieres 

Net book value - Actif net comptable 

Net income {GQ)/Net profit (US) - Resultat net 

Net worth - Situation nette 

Non current assets - Actifs immobilises 

Non-current - Non courant, exceptionnels 

Off-balance sheet - Hors bilan 
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Operating expenses - Charges d’ exploitation 
Operating profit - Benefice d’exploitation 

Payroll taxes expenses (GB )/Social security charges (US) - Charges sociales 
Pre-paid expenses/charges - Charges constatees d’avance 

Private limited company. Pic (GB )/Private corporation (US) - Societe a responsabi- 
lite limitee (SA et SARL) 

Profit and loss account, P & L - Compte de resultat 
Provision - Provision 

Provision for liabilities - Provision pour risques et charges 

Receivables - Creances 

Retained earnings - Reserves 

Retirement benefit plan - Regime de retraite 

Revenues - Produits 

Sales revenues - Produits d’exploitation 

Shareholders ’ equity - Capitaux propres 

Solvency - Solvabilite 

Statement of change in equity - Tableau de variation des capitaux propres 

Statement of financial position - Bilan 

Stockholder (US) - Actionnaire 

Stocks (GB) - Stocks 

Subsidiaries - Filiales 

Subsidies - Subventions 

Tangible assets - Immobilisations, actifs corporels 
Turnover ratios - Ratios de rotation 

Weighted average cost of capital, WACC - Cout moyen pondere du capital, CMPC 

Window dressing - Habillage de bilan 

Working capital - Fonds de roulement 

Working capital needs - Besoin en fonds de roulement 

Write-back of depreciation charges - Reprise sur amortissement 


© 
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